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DEPARTEMENT POLITIQUE FEDERAL

i 3003 Berne, le 4 février 1969
$.0.41,103.2.(1)-RL/en

Aux représentations diplomatig

Emprunts de la Banque mondialc en Suissef g
-._.____--nmnessé! —_— ]

Un consortium comprenant trois de nos grandes banques
a émis sur le marché suisse, l'automne dernier, un nouvel emprunt
de 80 millions de francs, au taux de 5 1/4% et d'une durde de 15
ans, en faveur de la Banque internationale pour la reconstruction
et le développement (Banque mondiale). L'émission n'a pas rencontré
aupres du public le méme succés que précédemment et 1l'emprunt n'a

été que partiellement couvert par les souscriptions des épargnants.

Ce résultat peu satisfaisant a fait 1l'objet & 1l'étranger
de commentaires négatifs et on a voulu y discerner de la méfiancc

A IS 1'égard de la Bangue mondiale, en rel-tion avec les déclarations
de son nouveau président préconisant un programme d'action consi-

dérablement accru de cette institution mondi:le.

Nous avons iemandé & la Banque nationale de se prononcer
au sujet de ces remarques., Elle 1l'a fait de fagon treés circons-
tanciée en indiquant les motifs véritables du succeés mitigé de
l'emprunt. Il nous paralt utile que vous soyez orienté sur cette
question et nous vous donnons connaissance ci-:zprés de ce commen-—

taire:

"1l. Zundchst ist festzustellen, dass die Weltbank bereits
im Mai 1968 ein Anleihen im hohen Betrage von 75 Millionen Fran-
ken, und zwar mit Erfolg, am schweizerischen Markt unterbrachte.
Die zweite Anleihensemission des Jahres vom Oktober wurde ur-
sprin-1lich ebenfalls auf 75 Millionen Franken angesetzt, nachtrig-
lich jedoch auf Wunsch der Weltbank auf 80 Millionen Franken er-
htht. Offenbur ist der Kapitalmarkt mit zwei Emissionen_solchen
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Umfanges in ein und demselben Jahr iberfordert worden., Die gross-—
R e 3 e P N——-]
ten Anleihensbegebungen anderer ausléndischer Lmittenten erreich-

ten bisher einen Betrag von 60 Millionen Franken.

2. Sowohl das erste Anleihen wvom Mai 1968 als auch das

zweite vom Oktober 1968 wurden zu einem Zinssatz von 5 1/4% aus-
et |

gegeben, Durch Herabsetzung des ﬂmissiogggagéeg'VOn 100 auf 99
wurde allerdings die Rendite des im Oktober auf den Markt ge-
brachten Anleihens leicht, n&mlich von 5,25% auf 5,35%, verbes-
sert. Die anderen Anleihensemissionen erstklassiger ausléndischer
Emittenten, wie beispielsweise der "Inter-American Development
Bank", gelangten jedoch zu einem Satz von 5 1/2% (und einem Emis-—
sionskurs von 99) zur Ausgabe. Nach Angaben von Bankenseite wurden

denn auch die Ausgabebedingungen des Wel

Kundschaft als wenig attraktiv betrachtet.
== T

3o Dazu dirfte indessen vor allem die Tatsache beigetra-
gen haben, dass die Weltbank im vergangenen Jahr Anleihen auch am
: P e
deutschen Kapitalmarkt aufle%te, und zwar mit einem Zinssatz von
6 1/2% zu pari., Angesichts der im Laufe der letzten Jahre stark
ernohten Transparenz der europdischen Kapitalmirkte blieb dies

dem schweizerischen Anlagepublikum nicht verborgen, Zur hoheren

Rendite der deutschen Weltbankanleihe kam noch die im Gang befind-

liche Spekulation auf eine mdgliche Aufwertung der D-lMark hinzu.
m

Beide Momente veranlassten nach den uns vorliegenden Informatio-

nen manche schweizerische Investoren, dem LErwerb der in Deutsch-

land begebenen Weltbankobligationgn den Vorzug zu ﬁgben.

4, TLetztiich is’i noch auf den Umstand hinzuweisen, dass

die Anleger in der Schweiz, nanmentlich die bedeutenden institutio-

nellen Investoren wie z.B. VersicherungsgeselIschaften, auf Wah-
- I— = < oot e

rung bestimmter Proportionen in der Zusammensetzung ihrer Porte—
Teuilles achten, dass sie also ihre Gelder nur bis zu einem be-

stimmten Betrage in Wertschriften ein und desselben Schuldners an-—

" legen, Nun hat jedoch die Weltbank in der Schweiz seit dem Jahre
1951 berSTES 15 Anleihen im Gesamtbetrage von 995 Millionen Fran-
%gp aufgelegt, die zum grossten Teil (Ende 1968 755 Millionen
Franken) noch ausstehend sind._g}e Portefeuilles sind daher in den
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Augen mancher Besitzer, wie uns namentlich aus Kreisen der Assekuranz
versichert wird, mit Weltbankanleihen weitgehend 5esatti§t. Es scheint,
dass auch dies bis zu einem gewissen Grade zur Zuriickhaltung bei der

Zeichnung des Schweizerfrankenanleihens der Weltbank vom Oktober 1968
beigetragen hat.

Das unbefriedigende Ergebnis dieser Anleihensemission ist
jedenfalls eindeutig, wie diese Hinweise gezeigt haben diirften, in
erster Linie der besonderen Konstellation der Marktverhdltnisse, d.h.

der Tatsache zuzuschreiben, dass Zeitpunkt, Betraﬁ und Konditioneg

des Anleghens nicgﬁlgg;ade glicklich getrgjjg& wurdgn. Die Ausfithrun-
#

gen Président McNamaras iber die Ziele seiner Politik vor der Jahres-
#—
versammlung in Washington waren gegeniiber diesen Faktoren zwej S

von hochstens sekundirer Bedeutung. Angesichts dessen ist es sicher-
i sorn SR ——
lich nicht angéngigi den Misserfolg der Weltbank am schweizerisggen

Kapitalmarkt vom versangenen Herbst als Misstrauensvotum der Schweiz
gegendBer der Politik der Weltbank auszulegen und ihm damit eine Be-

S T L T
deutung und ein Gewicht beizumessen, die ihm nicht zukommen, "
e —— Eew

I1 convient d'ajouter que le manque d'intérét témoigné par

les épargnants & 1l'égard de l'opération n'a porté aucun préjudice
financier & la Banque mondiale qui a regu des banques suisses le mon-
tant intégral prévu soit 80 millions de francs., Les établissements

en cause qui avwient pris ferme le susdit emprunt ont dfi, en revanche,
momentanément tout au moins, conserver dans leurs portefeuilles les

obligations qui n'ont pas trouvé immédiatement preneur dans le public.

vivision des Affaires politiques
PsCs :

AN Ry ST
P _QS‘,
Aux emprunts cités sous chiffre 1, il convient d'ajouter celui de
60 millions de francs, émis en septembre 1968, en faveur de la Banque
inter-américaine de développement (BID).
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