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Conie.

“.Schweizerische Bankgesellschaft

2% rte B Zirich, den 18. August 1927.
I11/88
Direktion Eidgenossisches FinanzeDepartement

z.H. von Herrn Bundesrat Dr. M usy,

Berns
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Hochgeachteter Herr Bundesratb,

Die Erledigung Ihres geehrten Schreibens vom 3.
August in Sachen ausliéndische Anleihen ist infolge der
Ferienzeit etwas verzogert worden.

Auf dessen Inhalt eintretend, geben wir zu, dass
der Gedanke den Vertrieb von Auslandsanleihen in der Schweiz
durch em schweizerisches Bankenkartell zu zentralisieren,
und eine gewisse Regulierung in der Anleihensauflage eintre=-
ten zu lassen, bestechend wirken mag, well damit dem Schwel
zerischen Finanzdepartement und der Scawelizerischen National-
bank der Ueberblick iiber einen Teil der schweizerischen Kapie
talbewegung scheinbar erleichtert wiirde. Doch sind wir Uber-
zeugt, dass die Nachteile eines solchen Systems dessen Vor-
teile weit ilberwiegen wiirden und es scheint uns Uberhaupt
recht zweifelhaft, ob die ins Auge gefasste Kontrolle des aus-
ldandischen Anleihensgeschéftes aufl dem Wege iliber ein Kartell
schweizerischer Banken zu erreichen wire. Selbst wenn flur die
Durchfiihrung der ganz verschiedenartig gestalieten Auslandse
Emissionen die Gruppierung der schweizerischen Banken erzielt
werden konnte, wirde sie aller Voraussicht nach zu schwerfdllig
arbelten. Auch flir die schweizerischen Finanzgeschifte begrenzt
gich das bestehende Kartell bekanntlich auf die gemeinsame
Behandlung gewisser Kategorien von Inlands-Emissionen (Eidge-
nossische, Kantonale und Kommunale Anleihen), die von allen
Banken leicht und rasch zu beurteilen sind. Die Unterbringung
von grosseren Tranchen internationaler Anleihen, so weit trotz
der hohen schweizerischen Stempel- und Couponssteuer-Pauschalie-
rungsbetrige dafiir noch die offentliche Auflage in der Schweiz
in Frage kam, wurde zwar auch bisher in vielen Fillen unter
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gemeinsamer Mitwirkung der grossen schweizerischen Banken durch.
gefiihrt. Daneben gibt es aber Anleihensgeschifte, die sich nichf
nach einem bestimmten System behandeln lassen, die aus be=-
sondern Beziehungen einzelner Banken mit internationalen Gruppe:
resultieren und wobei fiir die Urteilshildung oft Unterlagen
massgebend sind, die flr bestimmte Geschifte nur einzelnen
Banken zugédnglich sind und im Stadium der Geschdftsvorbereitung
nicht wohl zum Gegenstand einer sllgemeinen Erorterung unter de:
Banken gemacht werden ktnnen. Bine kartellmissige Behandlung
derartiger Operationen scheint uns kaum denkbar und miisste den
Emissionsapoarat iiberaus schwerfélliz gestalten.

Das hindert Jja u.E. keineswegs, dass die Banken in
der Begebung von Auslandsanleihen Ri_i_cksioht auf die Devisene
Politik der Nationalbank nehmen und letztere von bevorstehenden
grosseren Emissionen avisieren. Dass dabei begriindeten EBinwen=-
dungen Rechnung getragen wird, und seitens der schwelzerischen
Banken auch die Interessen der Inlands-Industrie wo immer
méglich gewahrt werd.én, diirfte leicht zu belegen sein.

Dagegen mochten wir sehr warnen vor der Idee, die
Kapitalbewegung durch die Genehmigung seitens einer Zentrale-
stelle binden zu wollen, well ein sclches Unterfangen die
unerlissliche Elastizitdt des Marktes hemmen miisste und die
Zentralstelle mit einer Verantwortlichkeit beladen wiirde, der
sie eigentlich ausweichen sollte und die dann leicht Veranlase
sung zur Ablehnung an und fir sich legitimer und winschenswer-
ter Operationen werden konnte. Der heste Regulator flir das
Tempo der Beteiligungen an Auslandsemissionen liegt in dem
schwelzerischen Kapitalmarkt selbst, in dessen sorgféltiger
Beachtung und in der Anpassung an dessen Leistungsfihigkeit.
Wenn im Inland der Kapitalbedsrf stidrker einsetzt; gehen dle
Auslandsemissionen sozusagen automatisch zuriick und die Aufe
nahmefihigkeit des Marktes fiir Auslandsanleihen sinkt, sobald
genligend inl#indische Emissionen vorliegen und fiir dieselben ein
angemessener Zinsertrag bewillight wird. So lange aber fiir den
Jéhrlich aus ausléndischen und inl#ndischen Quellen in die
Schwelz fliessenden Kapitalzuwachs nicht geniigend Verwendung
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in Inlandsanlagen vorhanden ist, wird eine staatliche Regle=-
mentierung der Kapitalbewegung enbwadernggpaaen gstiften oder
wirkungslos bleiben und bald wirde man erkemnen, dass die
Freizligigkeit des Kapitals zu stdren letzten Endes auf eine
Scnﬁdigung der schweizerischen Volkswirtschaft selbst hinause
laufen wirde. Die Ab#wanderung der Kapitalien nach gastfreund-
licheren ILindern wire dann kaum zu hindern und eine staatlie-
che Binmischung konnte leicht zur Folge haben, dass auch die
schwelzerischen Kapitalisten den Weg nach dem Ausland direkt
nehmen, anstatt wie bis anhin durch Vermittlung der schweizesy
rischen Danken einen gewissen Prozentsatz ihrer Vermogensteile
in auslidndischen in der Schweiz kotierten Werten anzulegen, wo-
von der schweizerische;Eisgus nur Nutzen gezogen hat und wobel
auch der schweizerischen Iﬁﬁuatrie vielfach direkte oder indi-
rekte Vorteile gesichert werden konnten.

Man sollte sich daher hiiten, das Vertrauen der Kapl-
talisten in die gesunden Verhiltnisse des schweizerischen
Finanzmarktes durch behsrdliche willkiirliche Hemmungen des
legitimen Anlagegeschiiftes zu storen, solange dasselbe sich
in scliden Bahnen bewegt. Die Freiheit der Kapitalbewegung
auf dem schweizerischen Markte wird auch den internationalen
Wirtschaftsbeziehungen dexr Schweiz zu gub kommen und den
schweizerischen Banken ermoglichen, die interessante Rolle zu
wahren, die sie bisher aul finanziellem Gebiete haben ausiliben
konnen,

Wir bitten Sie, hochgeehrter Herr Bundesrat, die
Versicherung unsersr ausgezeichneten Hochachtung entgegen=-
zZunehmen.

SCHUBIZERISCHE BANKGESELLSCHAFT

sige. Griebler Irniger
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