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Weltbankanleihe mit Bindung an den Schweizerfranken

Sehr geehrter Herr Minister,

Wir danken Ihnen fiir das Schreiben vom 21. April 1982 und
nehmen zu den darin aufgeworfenen Fragden hinsichtlich der
Internationalisierung des Schweizerfrankens wie folgt
Stellung:

l‘

Die in der zweiten Aprilhdlfte aufgelegte Dollar/Fran-
kenanleihe der W=ltbank hat tatsdchlich gewisse Eigen-
schaften einer Euroanleihe. In Abweichung der gelten-
den Kapitalexportbestimmungen konnten bei dieser Emis-
sion neben inlandischen Banken auch auslandische In-
stitute als sub-underwriters mitwirken. Ausserdem lag
die Laufzeit mit 7 Jahren unter der flir Frankenanlei-
hen auslandischer Schuldner geltenden Mindestlaufzeit
von 9 Jahren.

Bei dieser Dollaranleihe mit fester Bindung an den
Schweizerfranken handelt es sich um einen Versuch der
Weltbank, neue Investorenkreise 2zu erschliessen. Die
Nationalbank hat zu diesem Experiment im Sinne einer
Ausnahme (ohne Prdjudiz) Hand geboten; eine Abkehr von
der bisher verfolgten Politik beziiglich der Interna-
tionalisierung des Schweizerfrankens ist damit nicht
angezeigt; es bestehen keine Absichten, Geschdfte die-
ser Art inskilinftig generell zu bewilligen.
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Es ist weder zufdllig noch erstmalig, dass zugunsten
der Weltbank eine Ausnahme von den geltenden Kapital-
exportbestimmungen gewdhrt wird. Die Nationalbank hat
diesem Schuldner den Zugang zum Frankenmarkt im In-
und Ausland schon verschiedentlich mit Sonderregelun-
gen erleichtert. Diese Praxis kann als indirekter Bei-
trag der Schweiz zur Entwicklungspolitik verstanden
werden.

Die Haltung der SNB gegeniiber der Internationalisie-
rung des Schweizerfrankens hat sich im Zuge der
schrittweisen Liberalisierung der Kapitalexportpoli-
tik, die in diesem Jahr mit einer weiteren Revision
der Bestimmungen fortgesetzt werden soll, ebenfalls
gewandelt. Wahrend man frilher die internationale Ver-
wendung des Frankens noch zu verhindern suchte, steht
heute die Absicht im Vordergrund, die Internationali-
sierung in einem iliberblickbaren Rahmen zu halten, um
allfdllige unerwiinschte Tendenzen schon in der An-
fangsphase korrigieren zu kdnnen. Dieses Ziel kann am
besten erreicht werden, wenn das internationale Fran-
kengeschaft iliber das schweizerische Bankensystem abge-
wickelt wird. Konsequenterweise werden daher Restrik-
tionen abgebaut, die Transaktionen in Schweizerfranken
mit dem Ausland behindern und dieses Geschdft ins Aus-
land drangen.

Da die Beseitigung von Hindernissen, welche die inter-
nationale Konkurrenzfahigkeit der inldndischen Banken
vermindern (z.B. Stempelsteuergesetzgebung), zum Teil
ausserhalb des Kompetenzbereichs der SNB liegt, musste
der Abwanderung des Frankengeschafts ins Ausland bis
heute mittels entsprechenden Vorschriften und "moral
suasion® entgegengewirkt werden. Die geltenden Kapi-
talexportbestimmungen enthalten dehalb die Bedingung,
dass alle Institute, die gemeinsam ein auf Schweizer-
franken lautendes Kapitalexportgeschdft abschliessen
(Syndikatsbanken), Artikel 8 des Bankengesetzes unter-
stellt sein missen. Dank dieser Bestimmung gelang es
bis heute, die auf Franken lautenden Emissionen von
Obligationen und Notes auslandischer Schuldner in der
Schweiz zu behalten.

Sobald die bestehenden Wettbewerbshindernisse in der
Schweiz weggerdumt sein werden, kann die "Protektion"
des inlandischen Bankensektors im Bereich der interna-
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tionalen Frankentransaktionen aufgegeben werden. Die
komparativen Vorteile der schweizerischen Banken im
Frankengeschdft werden dann besser zum Tragen Kkommen.
Dies diirfte dazu fiihren, dass der Grossteil der Fran-
kentransaktionen auch ohne behdrdliche Anordnungen
iber die Schweiz abgewickelt wilirden, sofern die inlan-
dischen Banken kostenmd3ssig mit der auslandischen Kon-
kurrenz mithalten. Die Allokation des Frankengeschafts
kdnnte m.a.W. dem Markt ilberlassen werden, ohne dass
geld- und fiskalpolitische Ziele durchkreuzt wiirden.

Fiir weitere Ausklinfte iliber die Kapitalexportpolitik stehen
wir Ihnen gerne zur Verfiigung und verbleiben

mit freundlichen Griissen

SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK
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Dr.M.Baltensperger M.Klaus
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