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Referat

gehalten an der Sitzung des Bankrates
vom 11, September 1970

von Dr. E. Stopper, Prédsident des Direktoriums

2, Teil

(miindliche Ergdnzung zum schriftlichen Bericht)

Aus der reichen Fille der uns gegenwdrtig beschédftigenden

Probleme seien nur zwei herausgegriffen.

Das erste betrifft die komplexe Materie der vom Bundes-
rat vorgeschlagenen Aenderung der Kompetenzordnung fir die

Fixierung der Wahrungsparitédt, und das zweite die Zinsentwicklung.

A, Zur Revision des Minzgesetzes

I. Warum wird eine Aenderung der Kompetenzordnung vorgeschlagen?

Die schwerfdllige, aus dem Jahre 1952 stammende Kompetenz-
ordnung, die eine Paritdtsanderung sogar dem fakultativen
Referendum unterstellt, entbehrte zu Jjener Zeit nicht eines
tieferen Sinnes. Der Umfang der Geldschopfung war noch an das
Gold gebunden, das wegen seiner Knappheit vor {bermédssiger
Inflation schiitzte. Die mdglichst lange Aufrechterhaltung der
gleichen Goldparitdt galt als Ausdruck einer erfolgreichen
Inflationsbekdmpfung. Die gegen eine Paritédtsanderung er-
richteten Hindernisse waren deshalb als Auftrag an die Wdhrungs-

behdrden zu betrachten, die Inflation zu beké@mpfen,

Im Laufe unseres Jahrhunderts nahm die Gliterproduktion
sehr viel rascher zu als die Goldmenge. Um deflatorische
Konsequenzen zu vermeiden, wurden Methoden entwickelt, die
das Gold "streckten". Auf nationaler Ebene wurden Goldmiinzen
durch Banknoten ersetzt, die nicht voll, aber doch in einem
bestimmten Umfange durch Gold gedeckt sein mussten.
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Auf internationaler Ebene wurde das Gold sukzessive
durch Golddevisen erginzt. Als massgebliche Golddevise galt
jeweils die in Gold konvertierbare Wahrung des wirtschaftlich

stidrksten Landes.

Das Funktionieren eines solchen Systems setzt voraus,
dass das wirtschaftlich stédrkste Land jederzeit in der Lage
ist, Goldkonversonsbegehren der Wahrungsbehdrden der iibrigen
Linder zu erfiillen. Es muss daher nicht nur lber eine be-
deutende Goldreserve verfiigen, sondern zudem bel Ubermédssigen
Goldverlusten fdhig sein, den Goldabfluss durch eine defla-
torische Wirtschafts- und Wihrungspolitik zu stoppen. Obwohl
das knappe Gold auch fiir den internationalen Gebrauch "gestreckt"
wurde, Ubte es also auch hier immer noch einen inflations-

hemmenden Einfluss aus,

Solange die Goldknappheit vor iUbermédssiger Inflations-
gefahr bewahrte, erschienen Aufwertungen gegeniiber dem Gold
praktisch sinnlos. Puritédtsédnderungen kamen nur im Sinne der

Abwertung in Frage.

Die Schopfer des Minzgesetzes von 1952 waren sich be-
wusst, dass nur die schweizerische Wahrung seit ihrem Be-
stehen lediglich einmal abgewertet worden ist und ihr dies
ein besonderes Prestige verleiht. Die Schwerfdlligkeit des
bei einer Parititsinderung zu befolgenden Verfahrens sollte

mithelfen, die Fortfilhrung dieser Politik zu sichern.

Rein rechtlich betrachtet, hat sich das internatio-
nale Wahrungssystem seit anfangs der funfziger Jahre nicht
grundlegend verdndert. Die Wahrungsparitdten sind wie damals
immer noch im Gold verankert. Die funktionelle Bedeutung
des Goldes innerhalb des internationalen Wahrungssystems
ist aber nicht mehr dieselbe; insbesondere hat es inzwischen

seinen inflationshemmenden Einfluss weitgehend verloren.
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Fir den Zahlungsbilanzausgleich, fir Reservezwecke
und damit als Grundlage filir die Geldschopfung ist das Gold
immer mehr durch den Dollar ersetzt worden, und zwar durch
einen Dollar, der sich sukzessive der inflationshemmenden

Golddisziplin entzog.

Im Laufe des letzten Jahrzehnts erreichten die
amerikanischen Zahlungsbilanzdefizite und die der Welt daraus
anfallenden Dollardisponibilitdten ein Ausmass, das in den
Industrieldndern inflatorische Auftriebstendenzen beginstigte
und nicht ohne Stdrung der Geldversorgung absorbiert werden
konnte. Bis Mitte der sechziger Jahre versuchten zwar eine
Reihe von Notenbanken diese Entwicklung aufzuhalten, indem sie
in grossem Umfange Dollars in Gold konvertierten. Nach den
Spielregeln des damaligen Wahrungsregimes hatten die Ver-
einigten Staaten dem Goldschwund durch deflatorische, das
Zahlungsbilanzdefizit stark vermindernde Massnahmen begegnen
missen. Sie zeigten sich aber aus binnenwirtschaftlichen

Griinden ausserstande, dies in geniligendem Ausmasse zu tun,

Die grossen Aufwendungen der Vereinigten Staaten zum
Schutze der freien Welt, die bedeutenden amerikanischen
Direktinvestitionen im Ausland und in den allerletzten Jahren
eine konjunkturelle Ueberhitzung mit stark inflatorischem

Einschlag haben wesentlich zu diesem Misserfolg beigetragen.

Die Notenbarnken mussten einsehen, dass welitere massive
Goldabziige kein besseres Zahlungsbilanzgleichgewicht der U.S.A.
zu erzwingen vermochten. Die Mdglichkeit, dass sich die
amerikanischen Behdrden veranlasst sehen kénnten, die Gold-
abgaben ganz einzustellen, konnte nicht ausser acht gelassen
werden. Da den Notenbanken eine solche Entwicklung unerwiinscht
erschien, verzichteten sie auf weitere grossere Goldkonversio-
nen. Sie hofften, dass es den U.S.A. in absehbarer Zeit schliess-
lich gelingen mdge, ihr Zahlungsbilanzdefizit auf einen trag-
baren Umfang zu reduzieren und waren bestrebt, das Regime der

Goldkonvertibilitdt in diese bessere Zukunft hinliberzuretten.
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Diese Zurlickhaltung gestattet es, das Golddevisenregime
formell aufrechtzuerhalten, materiell, das heisst bezliglich seiner
Bkonomischen Wirkungen kam es aber einem nicht mehr der Gold-
disziplin unterliegenden Dollarstandard gleich. Seit dem Be-
stehen dieses de facto Dollarstandards hat sich das amerikani-
sche Zahlungsbilanzdefizit weiter vergrossert, und die der
Welt daraus angefallenen Dollardisponibilit&dten haben den
internationalen Spielraum fir inflatorische Entwicklungen aus-

geweitet,

Die amerikanischen Behdrden haben zwar Anstrengungen
zur Inflationsbekdmpfung unternommen, soweit dies mit Rlck-
sicht auf die internen  wirtschaftlichen sozialen und
politischen Verh#dltnisse mdglich war. In den letzten zwelein-
halb Jahren lag der Akzent dieser Bemiihungen auf einer
restriktiven Geldpolitik. Sie veranlasste die amerikanischen
Banken und Grossfirmen, einen wesentlichen Teil der Dollar-
disponibilitdten von der iibrigen Welt zu hohen Zinss&dtzen
zurlickzuborgen, Solche Dollardisponibilitdten zirkulierten
bisher zur Hauptsache ausserhalb der Notenbanken, Trotzdem
haben auch sie dazu beigetragen, den Inflationsspielraum zu

erweltern,

Fiir die nicht-amerikanischen Gldubigerbanken eignen
sich diese Dollaranlagen praktisch ebenso gut als Grundlage fur
die Ausweitung ihres Kreditvolumens wic eigentliche Kassa-
mittel, Wenn zusidtzliche Kredite zu Barabhebungen und damift
zu einem zusitzlichen Bedarf an Kassa fiihren, so konnen kurz-
fristige Dollaranlagen liquidiert und bei der Zentralbank in

Bargeld umgewandelt werden.
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II. Ueber die beschrinkten Moglichkeiten flir erfolgreiche

Aufwertungen

7weck dieser Ausfilhrungen war, zu zeigen, wie die
knappen und daher inflationshemmenden Goldreserven als War-
rungsgrundlage immer mehr durch den reichlich vorhandenen
Dollar ersetzt wurden. Aus i1hnen geht auch hervor, dass das
dauernde Festhalten an der gleichen CGoldparitdt nicht mehr
ecinen besonderen Inflationsschutz beinhaltet. Gesetzliche
Regelungen, die Paritédtsidnderungen fast verunmdglichen,
zwingen nicht mehr im gleichen Masse wie friher zur Infla-
tionsbekdmpfung. Sie konnen sich unter Umst&nden sogar in

gegenteiliger Richtung auswirken.

Es erscheint daher empfehlenswert, soche Regelungen
fallenzulassen und sie durch eine flexiblere Ordnung zu er-

setzen, wic sie auch in den meisten andern Léndern Ublich ist.

Die Ueberlegungen, die den Bundesrat veranlasst haben,
dem Parlament vorzuschlagen, die schweilzerische Kompetenz-
ordnung den im Ausland vorherrschenden Verh&dltnissen anzu-
passen, sind also grundsitzlicher Art. Es wdre falsch, da-

hinter konkrete Aufwertungsplidne zu wittern,

Die starke Auslandsverflechtung unserer Wirtschaft wird
in wdhrungspolitischen Belangen stcts zu grosser Vorsicht
zwingen. Die konservative Gesinnung unserer Bevolkerung ist
eine weitere Garantie dafiir, dass im Zweifelsfalle am Be-

stehenden festgehalten wird.

Man erwartet, dass die Schweiz nach wie vor bestrebt
sein werde, iibermdssige innere Inflationsauftriebskrédfte so
weit als mdglich zu bekdmpfen, und dass daher hdchstens ecine
Paritidtsinderung im Sinne der Aufwertung in Frage komme. Von
da bis zum Gedanken, es kénnte eine solche bevorstehen, ist
in einer starken Inflationseinfliissen unterliegenden Welt nur

ein kleiner Schritt,
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Nachdem die Schweiz auch im letzten Herbst eine Auf-
wertung abgelehnt hatte, ist fur absehbare Zeit keine der-
artige Handlung zu erwarten,

Auch bei uns ist eine kraftige Kostenhausse im Gange.
Es ist héchst unwahrscheinlich, dass sie so wesentlich hinter
derjenigen in anderen wdhrungsstarken Léndern zurlickbleiben
werde und &esd daraus ein fundamentales Ungleichgewicht zu
unsern Gunsten entstehen kdnnte. Man darf sich auch nicht
davon tiuschen lassen, dass sich bei uns das wirkliche Aus-
mass des Kostenauftriebes nur mit Verzdgerung in einem Anstieg
des Lebenskosten-Index niederschligt; er dauert dafir umso

ldnger lber die Konjunkturwende hinaus an.

Ich habe das Wort "fundamentales Ungleichgewicht" ver-
wendet, weil Bundesrat und Nationalbank nach wie vor der
Meinung sind, dass sich Paritédtsdnderungen nur beim Vor-

handensein eines fundamentalen Ungleichgewichtes rechtfertigen.

Eine solche Situation k&nnte sich fir unser Land
noch am ehesten dann ergeben, wenn eine ganze Gruppe fir uns
wichtiger Lic¢feranten-, Abnehmer- und Konkurrenzldnder, denen
wir beziiglich Konkurrenzfdhigkeit nicht nachsténden, gleich-
zeitig aufwerten wiirde. Di eine derartige Aufwertung praktisch
einer partiellen indirekten Abwertung des Frankens gleich-
kdme, kdnnten wir uns vor die Wahl gestellt sehen, entweder
deren inflationsstimulierende Wirkung iber uns ergehen zu
lassen oder zu versuchen, uns durch ein Mitziehen vor solchen

Folgen zu schiitzen,

Ein solcher Fall ist indessen bei genauerer Analyse
der Verhdltnisse fiir absehbare Zeit kaum aktuell. Es ist
ziemlich sicher, dass sich die Hochkonjunktur bereits in
ihrer Spdtphasec befindet. Eine solche Spétphase ist aber fur
eine Aufwertung denkbar ungecignet; sie wlirde flir das be-

treffende Land das Rczessionsrisiko betrédchtlich erhohen. Unter
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diesen Umstdnden erscheint es auch ausgeschlossen, eine ganze

Gruppe von Landern zum Mitnachen. zu veranlassen.

Konstellationen, die eine stabilitdtspolitisch erfolg-
reiche Aufwertung gestatten, prédsentieren sich eher 'selten. Sie
diirften noch am ehesten dann eintreten, wenn mdglichst alle
Linder mit iiberdurchschnittlicher Konkurrenzfdhigkeit sich zu
einem aufeinander abgestimmten gleichzeitigen Vorgehen enft-
schliessen. Dann werden ndmlich die bei der nachfolgenden Be-
schreibung der Nachteile einer Einzelaufwertung geschilderten
Gefahren weitgehend eliminiert. Eine Gruppeniibereinkunft lédsst

sich aber nur schwer erzielen.

Es wird oft iibersehen, dass eine isolierte Aufwertung
eines einzelnen Landes diec im Aufwertungszeitpunkt vermutlich
bereits vorhandene stérkere internationale Inflationsnelgung
noch fordert, Was alsdann den internationalen Nachfrageliberhang
vergrossert. Dieser verstédrkt auch wieder die Nachfrage nach
Glitern des aufwertenden Landes, das dann trotz der Aufwertung
wieder vom stabilitdtsgefidhrienden internationalen Auftriebs-

wirbel erfasst wird.

Es diirfte sich lohnen, diese Zusammenh&nge etwas 2zu
vertiefen, da sie auch den bisherigen stabilitétspolitischen
Misserfolg der deutschen Aufwertung mindesftens fellwelse zu

erkldren vermogen,

Eine Aufwertung setzt normalerweise eine deutlich lber-
durchschnittliche Wettbewerbsfahigkeit des betreffenden Landes
voraus. Ferner muss sich die Konjunktur international in einer
Aufstiegsphase befinden, Mit der Aufwertung soll die eigene
Konkurrenzfahigkeit vermindert, das heisst der Export gebremst
und der Import stimuliert werden. Es wird beabsichtigt, das
auslindische Nachfragevolumen vermehrt auf auslédndische Liefer-

quellen zu verweisen und diese Lieferquellen zudem zur Be-
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friedigung seiner eigenen Nachfrage stdrker anzuzapfen. Mit
anderen Worten es wird versucht, sowohl den vin Aussen kommenden
als auch den eigenen Nachfragesiberhang auf das Ausland abzu-

lenken und abzuwidlzen.

Da zu diesem Zeitpunkt bereits ein gewisser internatio-
naler Nachfrageliberhang vorhanden ist, ist es allerdings fraglich,
cb eine solche Ablenkung und Abwdlzung gelingen wird. Es ist
namlich zu befirchten, dass die internationale Nachfrage im Ver-
1aufe des Konjunkturaufstieges von den andern Lieferquellen nicht
voll befriedigt werden kann, so dass sukzessive die aufwertungs-
bedingten PreiserhShungen akzeptiert, und diese hoéheren Preise

in vielen Sektoren sogar zur internationalen Norm werden,

Man muss sich vor iugen hulten, dass der Verschlechterung
der K.nkurrenzfahigkeit des aufwertenden Landes eine Verbesserung
derjenigen der nichtaufwertenden Liefer- und Konkurrenzlénder

gegentibersteht .

Dies zeigt sich besonders deutlich in Landern, die vor-
her schon iberdurchschnittlich konkurrenzféhig waren. Die wver-
stiarkte Nachfrage gestattet, in den besonders beglinstigten
Sektoren hdhere Preise und voribergehend auch hohere Gewinne
su erzielen. Die K.stenhausse lédsst nicht auf sich warten, denn
die wegen Expansion der Betriebe sich immer mehr verknappende
Arbeitskrift vermag hohere Lohne durchzusetzen. Das steigende
Masseneinkommen beschleunigt erst recht den Nachfrageauftrieb.
Je mehr Linder davon erfasst werden, desto mehr erweitert sich

der internationale Spielraum fur die Preis-Lohn-Spirale.

Aber auch in Liandern, die vorher unterdurchschnittlich
konkurrenzfihig waren, wird sukzessive die Wettbewerbskralft ver-
pessert. Der bisherige Zwang zur Dampfung des inneren Kosten-
und Nachfrageauftriebes wird mit dem Wachsen des internationalen

Nachfrageliberhanges immer geringer.
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Die Vergrosserung des internationalen Nachfrageliberhanges
und die damit verbundene Preishausse ziehen auch das Land, das
im Einzelgang aufgewertet hatte, von neuem in den gerade durch
sceine Aufwertung verstdrkten Nachfrage- und Preishausse-Sog, so

dass das Stabilisierungsziel nicht erreicht werden kann.

0ft wird behauptet, eine missgliickte Einzelaufwertung
hidtte erfolgreicher verlaufen koénnen, wenn sie friher durchge-
fiihrt worden wire. Man darf wohl annehmen, dass in der Friihphase
des Konjunkturaufschwunges in den Ubrigen wettbewerbsstarken
Lindern noch unausgenitzte Reserven an Produktionskapazitdt vor-
handen sind. Es ist daher nicht unwahrscheinlich, dass die auf-
wertungsbeglinstigten Unternehmungen dieser Ldnder ihre Preise
so lange nicht wesentlich erhdhen, als ihre Produktionskapazitit
noch nicht optimal ausgenilitzt ist. Dadurch wlirde die aufwertungs-
bedingte Inflationsbeschleunigung mindestens verzdgert., Wenn
wahrend dieser Zelt im aufwertenden Land eine konjunkturelle Be-
ruhigung eintritt, die den internationalen Konjunkturverlauf
definitiv zu mildern vermdchte, so konnte die Aufwertung zu
e¢inem Stabilitdtserfolg fihren. Tritt aber diese Beruhigung
nicht ein, so ist eher damit zZu rechnen,; dass sich die in
den vorangegangenen Abschnitten geschilderte zusdtzliche Infla-
tionsverstidrkung und die damit verbundene Rickwirxung auf das

aufwertende Land schliesslich doch noch durchsetzen,

Ob eine isolierte Aufwertung in einer Fruhphase des
Konjunkturaufschwunges wesentlich bessere Erfolgschancen hat,
steht also kaum zum vornherein fest, und ob eine solche politisch

durchsetzbar ware, ist ebenfalls fraglich,

Die bisherigen Ausfihrungen gingen davon aus, dass ein
fiir den internationalen Wirtschaftsverkehr bedeutendes Land
aufwertet, Die Aufwertung cines Liundes von wesentlich bescheide-
nerer weltwirtschaftlicher Bedeutung wiirde die internationale

Inflation weit weniger stimulieren. Kleine Lander werden es aber
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wohl nur selten wagen, im Einzelgang aufzuwerten, da die damit

verbundenen Ungewissheiten fur sie zu gewichtig erscheinen.

Zweck dieser Ausflhrungen war, zu zeigen, dass trotz
den unstabiler gewordencn Wahrungsverhdltnissen Paritatsé@nderungen
im Sinne von Aufwertungennur bei Vorliegen ganz besonderer
Verh&ltnisse zur Forderung der Preisstabilitidt beitragen und
daher nur mit grosser Zurilickhaltung von ihnen Gebrauch gemacht
werden scllte. Insbesondere sei nochmals betont, dass eine Auf-

wertung des Frankens "nicht in der Luft liegt'.

B. Zur Zinsentwicklung

Seit ldngerer Zeit war im Inland ein fast ununterbrochener
Anstieg der Zinss#tze zu beobachten. Er stand unter dem Einfluss
der Anziehungskraft des Eurogecldmarktes und ging Uber das durch

die interne Konjunkturentwicklung bedingte Mass hinaus.

Zwischen dem Inland und dem Burogeldmarkt blicb aber ein
deutliches Zinsgefdlle aufrechterhalten. Es bildet eine wichtige
Voraussectzung fir einen wirksamen Einsatz unserer antiinfla-
torischen Kreditpolitik, denn die Einebnung des Zinsgefédlles
kénnte zu einem Rilckstrom von seit lédngerer Zeit auf dem Euro-
geldmarkt akkumulierten schwelzerischen Mitteln fihren. Gerade,
um eine solche Angleichung der Zinssdtze mdglichst lange zu ver-
zégern, wurde auf die Einberufung von Mindestguthaben verzichtet
und der Akzent auf die eher zinsauftriebsddmpfende Kreditzu-
wachsbegrenzung gelegt. Die Kreditzuwachsbegrenzung kann aber
ihrerseits nur so lange befriedigend funktionieren, als das

Zinsgefdlle massive Repatriierungen verhindert.

Die Hohe des Zinsgefdlles wird beeinflusst durch das
in den Kurssicherungskosten zum Ausdruck kommende Sicherheits-

gefdlle zwischen dem Schwelzerfranken und dem Dollar und durch
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die vielschichtigen "Struktur- und Tragheitsfaktoren", die
einer raschen Angleichung des inldndischen an das ausléndische

Zinsniveau entgegenwirken.

Ein Sicherhecitsgefdlle zugunsten des Frankens hilft
zwar, unser Zinsniveau tieferzuhalten als das Eurodollarzins-
niveau, es schiitzt aber kaum vor Repatrilerungen. Wenn die
Grosse des in den Kurssicherungskosten zum Ausdruck kommenden
Sicherheitsgefdlles identisch ist mit der Grosse des Zinsg~-
rfilles, so fillt der Renditenunterschied zwischen kursgesicherten
Auslandanlagen und den Anlagen im Inland dahin. Nur solange das
Zinsgefdlle dank den vielschichtigen "Struktur- und Trégheits-
faktoren" grosser ist als das Sicherheitsgefdlle, vermag es

Repatriierungen entgegenzuwirken.

Seit einiger Zeit weisen die Zinss&dtze auf dem Eurodollar-
markt als Folge der Lockerung der amerikanischen Geldpolitik
eine iberwiegend sinkende Tendenz auf. Sie bewegen sich gegen-
wirtig zwischen 8 und 8Y2 %. Umgekehrt haben sich bis vor
kurzem die massgeblichen inl&dndischen Sdtze schrittweise erhoht.
Es besteht allerdings noch ein deutlicher Abstand zum Zinsniveau

des Eurodollarmarktes,

In den letzten Wochen sind aber auch die Kurssicherungs-
kosten gestiegen. Diese Erhchung ist fast so gross wie der bis-
herige retardierende Einfluss der "Struktur- und Trédgheits-
faktoren". Mit andern Worten der Zinsertrag fiir kursgesicherte
kurzfristige Euromarktanlagen ist in den Bereich der Sétze
geriickt, die fir Anlagen in inl&ndischen Obligationen erzielt
werden konnen, Da auf dem kurzfristigen Eurogeldmarkt auch in
grosserem Umfange langfristige schweizerische Mittel angelegt
sind, beginnt sich ein gewisser Anreiz zur Repatriierung solcher

Mittel abzuzeichnen.
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Dies diirfte erklidren, warum die Rendite der Bundes-
obligationen seit Ende Juni eine leicht sinkende Tendenz auf-
weist und die neuen Anleihensemissionen trotz etwas geringerer

Rendite einen ausgezeichneten Erfolg zeitigten.

Das kiinftige Ausmass und die Zeitdauer dieser Entwicklung
sind nicht leicht zu beurteilen. Die weitere Entwicklung ist
in erster Linie abhidngig von den kiinftigen Zinssdtzen auf dem
Eurodollarmarkt und der Hohe des sich in den Kurssicherungs-

kosten ausdriickenden Sicherheitsgefédlles.

Ein weiteres langsames und missiges Sinken der Euroc-
sdtze ist nicht unwahrscheinlich. Dies macht die Entwicklung
des Sicherheitsgefdlles noch bedeutungsvoller. Es ist nicht
vollig ausgeschlossen, dass es unter dem Einfluss der durch
die Revision des Minzgesetzes ausgeldsten Diskussionen und
der allgemein wieder etwas unruhiger gewordenen Wahrungslage

in ndchster Zelt noch etwas anwichst.

Dies wilirde angesichts der enger gewordenen Zinsmarge
wahrscheinlich die Repatriierungsneigung verstédrken. Vorderhand
wird sie allerdings durch die Anziehungskraft kurz- und lang-
fristiger Anlagen in DMark und holl&@ndischen Gulden gemildert,
denn solche Anlagen werfen eine hShere Rendite ab als inléndische
Anlagen-und lauten auf Wdhrungen, die ein grosses Prestige ge-

niessen.

Es ist nicht ausgeschlossen, dass sich in den n&chsten
Monaten das Kapitalangebot im Inland infolge Repatriierungen
ausweiten wird. Ihm stiinde allerdings auch ein aufgestauter
Bedarf an langfristigem Kapital gegeniiber. Solange die zurick-
fliessenden Betrdge in einem bescheidenerem Rahmen bleiben,
diirfte der Riickgang der Obligationenrenditen nur sehr massig
ausfallen. Ein massives Anwachsen der Repatriierungen wiirde
wohl voriibergehend auf die Zinssdtze dricken, aber zugleich

auch den Investitionsauftrieb und damit die Inflationsneigung
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verstidrken., Nicht zuletzt wilirde auch die Wirksamkeit der zur
Hauptsache monetdren Inflationsbekdmpfungsmassnahmen geschmédlert,
All dies wiirde innert kurzem zu einer neuen Zinshausse fihren.

Es ist also zu hoffen, dass die Repatriierungen missig bleiben.
Bei normalem Verlauf der BEntwicklung besteht auch Aussicht,

dass sich diese Hoffnung erfillt.

Sie werden sich wahrscheinlich fragen, warum bel solchen
Verhdltnissen die Nationalbank kilirzlich griines Licht zur Er-

hshung der Kassaobligationensidtze um Y4 % gab.

Den Hauptanstoss gab die Tatsache, dass der Zufluss
von mittel- und langfristigen Geldern zu den Banken im Laufe
dieses Jahres stark abnahm, Im ersten Semester 1970 betrug er
bei den 72 uns monatlich Meldung erstattenden Banken noch zweil
Drittel beziehungsweise die HHlfte der gleichen Periode des

Jahres 1969 beziehungsweise 1968.

Die Einginge an Kassaobligationengeldern verminderten
sich sogar auf weniger als einen Sechstel im Vergleich zum ersten
Semester der beiden Vorjahre. Die Unterschiede zwischen der Ver-
zinsung der Kassaobligationen und der Rendite von Anleihens-
obligationen war zu gross geworden, als dass den sich hdufenden
Begehren um ZinssatzerhShungen hédtte weiter Widerstand geleistet
werden konnen. Eine Erhshung um Y4 %, das heisst die Zubilligung
eines Hochstsatzes von 5 3/4 % fir Grossbanken und Kantonalbanken
ldsst immer noch cine gewisse Differenz zur Obligationenrendite
offen, so dass auch bei einem weiteren méssigen Sinken der
Obligationenrendite die neuen Kassaobligationensatze noch an-

gemssen erscheinen.

Da diec Zinsermidssigung grossenteils von der Hohe des
Sicherheitsgefdlles abh8ngig ist, ruht sie auf einer recht un-
sicheren Grundlage. Ihr weiterer Verlauf ist daher nur schwer

vorauszusagen.
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