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GEWERKSCHAFTLICHE
RUNDSCHAU

MONATSSCHRIFT DES SCHWEIZERISCHEN GEWERKSCHAFTSBUNDES
ZWEIMONATLICHE BEILAGE: «BILDUNGSARBEIT»

HEFT 7/8 - JULI/AUGUST 1968 - 60. JAHRGANG

Wie regelt die Nationalbank
den Geldumlauf unserer Wirtschaft ? *

von Dr. W. Schwegler,
a. Prisident des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank, Zollikon ZH

A. Bemerkungen zur Themastellung

Das gestellte Vortragsthema lautet so, da man, der Auffassung sein
konnte, es handle sich dabei lediglich um eine Frage der Technik, das
heifit um die Darstellung der technischen Mittel, die der Nationalbank,
einer Notenbank ganz allgemein, zur Verfiigung stehen, mit denen sie
den Bedarf der Wirtschaft an Geld, m. a. W. den Geldumlauf oder die
Geldversorgung, reguliert. In der Tat kénnte man sich darauf be-
schrinken, nur von den technischen Instrumenten zu sprechen, die
die Nationalbank anwendet, um Geld in den Verkehr zu geben oder
Geld aus dem Verkehr zu ziehen. Es diirfte indessen niitzlich sein, das
Thema in einen etwas weiter gezogenen Gedankenkreis einzuspannen.
Es wiirde wohl nicht recht befriedigen, bloB zu wissen, wie und mit
welchen Mitteln die Nationalbank den Geldverkehr regelt; vielmehr
sollte man auch dariiber eine Vorstellung haben, warum und aus wel-
chen Griinden sie den Geldverkehr so oder anders regelt. Wir kommen
damit von der reinen Notenbanktechnik zur Notenbankpolitik, das heiBt
zur Gesamtheit der Grundsitze und Uberlegungen, die dazu fiihren,
die technischen Mittel der Geldregulierung in einem bestimmten Sinne,
zu einem bestimmten Zweck und in einem bestimmten AusmaB ein-
zusetzen.

- Bei der Frage, wieviel Geld von der Notenbank in den Verkehr ge-
geben werden soll, ist zu beriicksichtigen, daB es neben dem umlaufen-
den Geld noch ein anderes Zahlungselement gibt: den Bankkredit.

* Uberarbeiteter Text eines Vortrages an der Arbeitstagung der Sektion Ziirich
des Schweizerischen Metall- und Uhrenarbeiterverbandes vom 20. November 1966.
Die seither eingetretenen wichtigen Anderungen bilden Gegenstand eines Anhanges.

Abdruck aus « Aussenwirtschaft», Zeitschrift des Schweiz. Instituts fiir Aussen-
wirtschafts- und Marktforschung an der Hochschule St. Gallen, HeftI/1968.
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Dieser spielt in einer Wirtschaft fiir die Erzeugung und den Austausch
von Giitern betragsmiiflig eine weit wichtigere Rolle als das von der
Notenbank geschaffene Geld. Dazu kommt erst noch, dafl die Banken
insgesamt nicht etwa nur in dem Umfang Kredit geben, als sie Bank-
noten oder Buchguthaben bei der Notenbank besitzen. Vielmehr kon-
nen die Banken an Kredit und damit an Kaufkraft ein Mehrfaches
dessen schaffen, was sie in Form von Noten und Buchguthaben bei
der Notenbank, also an Kassenbestinden, in ihrem Besitz haben.

Die Frage, wie die Nationalbank den Geldverkehr regelt, hat sich aus
diesem Grunde auf das gesamte Geld- und Kreditwesen zu erstrecken,
wenn man iiber den rein technischen Rahmen der Fragestellung hin-
ausgehen und versuchen will, einen Uberblick iiber die wihrungspo-
litischen Einflulméglichkeiten der Nationalbank auf Wirtschaft und
Konjunktur zu gewinnen.

B. Historische Aspekte iiber die Aufgabe und Funktion
der Nationalbank

I. Grundsdtze der klassischen Lehre

Aus den dargelegten Erwigungen und zum besseren Verstindnis
des gestellten Themas scheint zunichst ein kurzer Hinweis auf die
historischen Aspekte der Aufgabe und Funktion der Nationalbank
zweckmiBig zu sein.

Als im Ausgang des vorigen Jahrhunderts, im Jahre 1891, das Noten-
wesen in unserem Lande durch die Schaffung von Art. 39 der Bundes-
verfassung (BV) zentralisiert wurde und darauf 14 Jahre spiter, im
Jahre 1905, das Bundesgesetz iiber die Schweizerische Nationalbank
folgte, beruhte die Auffassung des Gesetzgebers iiber das Notenwesen
auf der dlteren Lehre, wie sie in den Diskussionen iiber die Schaffung
von Notenbanken in Deutschland, Frankreich und anderen Lindern
entwickelt worden war.

Im Art. 39 der BV von 1891 hief es: «Die mit dem Notenmonopol
ausgestattete Bank hat die Hauptaufgabe, den Geldumlauf des Landes zu
regeln und den Zahlungsverkehr zu erleichtern». Damit wurde durch die
Bundesverfassung die Geldregelung in die Hand einer zentralen Noten-
bank mit dem alleinigen Monopol der Notenausgabe gelegt. Man er-
blickte in der Regelung des Geldumlaufes die primire Aufgabe der
Notenbank. Die Umschreibung der Aufgabe war von Anfang an weit
gefaflt. Sie lief} eine Interpretation zu, die es der spiter gegriindeten
Nationalbank gestattet hat, auf dieser verfassungsmiBigen Rechts-
basis selbst unter sich stark verindernden Verhiltnissen zu arbeiten.

Wie ist man nun damals an diese Aufgabe herangetreten ? Was
bedeutete das Prinzip, den Geldumlauf des Landes zu regulieren, und
nach welchen Zielsetzungen und Regeln sollte das geschehen ? In der
Bundesverfassung selbst wurde dariiber nichts gesagt. Doch war es
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selbstverstindlich, aus den damaligen Zeitverhiltnissen und ékono-
mischen Erkenntnissen wie auch aus der internationalen Wihrungs-
ordnung heraus, daB als oberster Leitsatz fiir die Regelung des Geldum-
laufes das Bediirfnis der Volkswirtschaft zu gelten habe. Man sah die
Notenbank in einer eher passiven Rolle. Die Auffassung war sozusagen
sakrosankt, dafl die Notenbank der Wirtschaft zu Diensten stehen
miisse, wenn dies von ihr verlangt werde. Mehr wollte man dem Noten-
institut nicht iibertragen. Der Bedarf der Wirtschaft an Geld war
ausschlaggebend dafiir, wieviel Geld von der Notenbank auszugeben
war. Stand im Art. 39 der BV dariiber nichts, so legte man dieses
Prinzip dann im Nationalbankgesetz von 1905 nieder, indem darin
«das Bediirfnis des Verkehrs» als Richtlinie fiir die Notenausgabe
gesetzt wurde. Dies erklirt sich aus zwei Griinden:

1. Damals war international die Goldwihrung mit Gold- und Silber-
miinzenumlauf in Anwendung. Aus ihr ergab sich ein weitgehender
Automatismus in der Regelung des Geldumlaufes im ganzen Wihrungs-
system: das heiit AbfluBB von Gold im Falle iiberreichlicher Geldver-
sorgung nach dem Ausland, Zuflu8 von Gold aus dem Ausland im
umgekehrten Fall. Dieser Mechanismus sorgte quasi von selbst fiir
eine richtige, das heit den wirtschaftlichen Bediirfnissen angepaBte
Geldversorgung in den einzelnen Lindern, die auf der gemeinsamen
Goldbasis untereinander verbunden waren und kommunizierende
Mirkte bildeten. Das Selbstregulierungssystem funktionierte iiber die
Notenbank, und zwar in der Weise, daB sie aus ihren Bestinden Gold
an die Wirtschaft gegen Franken abgab, wenn dies verlangt wurde,
wodurch sich die inléndische Geldmenge verringerte und die zu hohe
Geldversorgung reduziert wurde. Kam umgekehrt Gold aus dem Aus-
land herein, so wurde dieses Gold von der Wirtschaft an die Noten-
bank gegen Franken verkauft, wodurch sich die inlandische Geld-
menge vergréferte und eine zu geringe Geldversorgung erhéht wurde.

Der zweite, historisch zu begriindende AnlaB, im Nationalbankge-
setz vom Verkehrshediirfnis als Richtlinie fiir die Regelung des Geld-
umlaufes zu sprechen, ergab sich aus der Notwendigkeit, Ordnung in
den vor 1907 bestandenen Wirrwarr des Geldumlaufes zu bringen. Da-
mals gab es in unserem Land eine Vielzahl von Banken, die das Recht
hatten, Noten auszugeben; vor Eréffnung der Nationalbank waren
es 36 Emissionsbanken. Vor allem die Kantonalbanken hatten dieses
Recht der Notenausgabe. Die Kantone besteuerten das Notenaus-
gaberecht der Emissionsbanken. Besteuert wurden die Notenausgabe-
kontingente und nicht der Betrag der effektiv ausgegebenen Noten.
Wegen dieser steuerlichen Belastung waren die Emissionsbanken be-
strebt, das Recht zur Notenausgabe zur Titigung von Kreditgeschif-
ten und mithin zur Erhhung der Einnahmen voll auszuniitzen. Nicht
die Bediirfnisse der Wirtschaft waren in erster Linie maf3gebend fiir
die Notenausgabe und fiir die Regelung des Geldumlaufes, sondern
das privatwirtschaftliche Gewinnstreben der Emissionsbanken. Diese
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schufen damit kiinstlich Geld, dessen Umlauf aufgebliht wurde. Dies
fithrte zu inflationistischen Entwicklungstendenzen, zu einer Unord-
nung im Geldwesen und zu einer sozusagen dauernden Schwéchung
der wihrungspolitischen Lage der Schweiz im Verhiltnis zum Ausland.

Die Zentralisierung des Notenwesens ausgangs des 19. Jahrhunderts
und das Nationalbankgesetz sollten dieser Unordnung ein Ende setzen.
Fiir die Notenausgabe wurde das Prinzip des Bedarfs der Wirtschaft
eingefiithrt. Damit war ein fiir allemal der Grundsatz stipuliert, daf3
die Nationalbank nicht Noten ausgeben darf, um gewinnbringende
Geschifte zu machen, wie iiberhaupt eine Notenbank ihre Tatigkeit
nie auf das Gewinnstreben ausrichten soll.

Der Erste Weltkrieg brachte das System der Goldwihrung und mit
ihm den internationalen Mechanismus der automatischen Geldregelung
zum Einsturz. Es kam zur Aufhebung der Noteneinlésungspflicht in
Gold und zur Einfiithrung einer Zwangsordnung in Form von Devisen-
vorschriften. Die Automatik des Goldabflusses und damit der Kon-
traktion des Geldumlaufes im Falle einer zu groen Notenausgabe, wie
umgekehrt die Automatik des Goldzuflusses und damit der Mittel-
vermehrung bei zu geringer Geldversorgung, waren ausgeschaltet.

Die Notenbankpolitik zur Regelung des Geldumlaufes wurde auto-
nom.

Dieses System war insofern mit Gefahren verbunden, alsin manchen
Lindern das Bestreben aufkam, die Notenausgabe nicht mehr aus-
schlieBlich auf das Prinzip der Bediirfnisse des Verkehrs abzustiitzen,
sondern die Regulierung des Geldumlaufes auf wirtschaftspolitische Ziel-
setzungen des Staates auszurichten. So wandelte sich die Notenbank in
vielen Fillen zum Instrument der staatlichen Wirtschaftspolitik. Im
Zuge der Entwicklung wurden in einer grofen Zahl von Léndern die
Notenbanken zu Staatsinstituten gemacht. Die Regierungen bekamen
eine wachsende Macht iiber die Notenbanken und zwangen sie, Geld
nach dem Willen der Regierungen auszugeben, sei es, um iiber den
Staat neues Geld zur Niedrighaltung der Zinssiitze auszugeben, sei es,
um Defizite des Staates mit Hilfe der Notenpresse zu decken. Zur
Ausgabe von Geld und zur Regulierung des Geldumlaufes walteten
ganz neue Gesetze. Die Folge davon war in vielen Lindern eine per-
manente Inflation. Der Staat wurde zum zentralen Einfluflifaktor fiir
die Regelung des Geldumlaufes. Die Weltwirtschaftskrise der dreifi-
ger Jahre und die Folgen des Zweiten Weltkrieges trugen dazu wesent-
lich bei.

Erst einige Jahre nach Beendigung des Zweiten Weltkrieges setzte
sich die Erkenntnis durch, daB den Notenbanken wieder eine ver-
stirkte Herrschaft iiber das Geldwesen zuriickgegeben werden miisse, um
der fortschreitenden Geldvermehrung durch die Regierungen und da-
mit den Inflationserscheinungen der Kriegswirtschaft ein Ende zu
setzen. Eine Notenbank nach der anderen wurde wieder in ihren ur-
spriinglichen Aufgabenbereich, in ihr Amt als Hiiterin der Wihrung,
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eingesetzt, niamlich in die Verantwortung zur Erhaltung gesunder
Verhiltnisse im Geldwesen.

Dazu gehorte vor allem die Riickkehr zu einer Ordnung in der
Regulierung des Geldumlaufes, die von der staatlich verfiigten Schaf-
fung von Geld fiir wirtschaftspolitische Zielsetzungen befreit werden
muflte und sich wieder in den natiirlichen Kreislauf der Wirtschaft
einzugliedern und vermehrt auf die realen Bediirfnisse des Verkehrs
auszurichten hatte. Durch Erhéhung der offiziellen Diskontositze
und Erschwerung der Kredite wurde die Nachkriegsinflation weit-
gehend gebrochen und mit Erfolg eine Stabilisierung der Wiahrungen
eingeleitet, so in Italien 1947 und in der unmittelbaren Folgezeit auch
in anderen Lindern. Es kam zu einer eigentlichen Rena ssance der
Diskontopolitik nach klassischer Form.

11. Wandlungen in der notenbankpolitischen Konzeption

Freilich konnte dabei eine integrale Riickkehr zu den friiheren Prin-
zipien der Notenbankpolitik nicht in Betracht fallen. Hierzu war die
primire Voraussetzung nicht gegeben, nimlich eine internationale
Wihrungsordnung im Sinne der Goldwihrung mit den automatisch
spielenden Regeln der Goldzu- und -abfliisse und der automatischen
Geldregulierung in den einzelnen Lindern. Einmal lagen die Wih-
rungen der meisten Linder noch lange Jahre nach Beendigung des
Zweiten Weltkrieges in den Fesseln der Devisenzwangswirtschaft. Einen
freien internationalen Zahlungsverkehr und Ausgleich der Zahlungs-
bilanzen gab es nicht.

Aber noch aus anderen wichtigen Griinden war eine Riickkehr der
Geldregulierung nach den Grundsitzen der alten Lehre ausgeschlossen.
Erstens hatten die Erfahrungen der Weltwirtschaftskrise der dreiliger
Jahre die wirtschaftspolitischen Auffassungen gegeniiber friiher in-
sofern gewandelt, als dem Staat in der Nachkriegszeit die Aufgabe
zugewiesen wurde, die Beschdiftigung auf hohem und stabilem Niveau
zu sichern. Das bedingte eine mehr oder weniger weitgehende Ein-
ordnung der Geldpolitik in diese wirtschaftspolitische Konzeption.
Den Notenbanken wurden deshalb Ziele gesetzt, die iiber diejenigen
von frither weit hinausgingen.

Zweitens erfuhr der Anteil des Staates am gesamten Zahlungsumsatz
eine gewaltige Steigerung. In dem Umfang, als sich die Entwicklung
zum Wohlfahrtsstaat ausweitete, steigerte sich auch die Bedeutung
des Staatshaushaltes und der staatlichen Sozialinstitutionen fiir die
gsesamte Wirtschaft. Die Geldbewegungen zum Staat hin und vom
Staat weg begannen ein bisher unbekanntes Ausmal} anzunehmen.

Es ist klar, dal zur Regulierung des Geldverkehrs unter diesen
neuen Entwicklungsfaktoren des modernen Industrie- und Sozial-
staates mit dem alten Grundsatz des Verkehrsbediirfnisses fiir die

189



Geldregulierung allein nicht mehr auszukommen war. Die Noten-
banken fast aller Lander wuchsen in einen vollig neuen Aufgabenkreis
hinein. Einerseits wurden sie angehalten, zur Sicherung einer guten
Beschiftigung das ihrige beizutragen. Es muflten ihnen im Vergleich
zu frither deshalb viel weitergehende Maglichkeiten in die Hand gegeben
werden, um den Geldumlauf so regulieren zu kénnen, dafl sich nach
Méglichkeit eine zu geringe Geldversorgung (Deflation) korrigieren
oder umgekehrt eine zu starke Ausweitung der Geldmenge (Inflation)
zur Erhaltung des wirtschaftlichen Gleichgewichtes vermeiden liefen.
Mit einem Wort: Neben dem Bediirfnis des Verkehrs als Richtmal}
fiir die Geldregulierung kamen neue Bestimmungsfaktoren fiir das
Verhalten einer Notenbank zur Geltung. Sie wurde zu einer aktiveren
Handlungsweise aufgerufen. Sie erhielt die Pflicht, wenn nétig autonom
und unabhingig vom Bediirfnis des Verkehrs, in die Geldversorgung
einzugreifen und entsprechende Manahmen zu treffen.

Wie in anderen Lindern ergab sich auch fiir die Schweiz die Notwen-
digkeit einer Anpassung der Rechtsbasis fiir die Geldregulierung an die
neuen Verhdltnisse. Es kam deshalb zu einer Revision des Art. 39 der
BV und des Nationalbankgesetzes. Die Diskussion hieriiber setzte schon
bald nach Beendigung des Weltkrieges ein. Sie wurde lebhaft gefiihrt
und forderte zum Teil recht weitgehende Postulate zutage. Man glaubte
teilorts dabei soweit gehen zu konnen, der Nationalbank allgemein die
Aufgabe und Verantwortung fiir eine dauernde Aufrechterhaltung der
Vollbeschiftigung zu iiberbinden. Andere Kreise wollten der National-
bank die Pflicht auferlegen, fiir eine dauernde Stabilhaltung des Preis-
niveaus zu sorgen. :

Solche Begehren widerspiegelten eine maBlose Uberschitzung der
Krifte einer Notenbank.

Etwas muBlte indessen getan werden. In realistischer Beurteilung
der praktischen Méglichkeiten entschied sich der Gesetzgeber fiir eine
flexible Formulierung der Notenbankaufgabe. Durch das Volk wurde
in der Abstimmung vom 15. April 1951 der Art. 39 der BV dahin
erginzt, daB die Nationalbank «im Rahmen der Bundesgesetzgebung
eine den Gesamtinteressen des Landes dienende Kredit- und Wih-
rungspolitik zu fiihren» habe. Die Bestimmung der alten Vorschrift
der BV, wonach der Nationalbank die Hauptaufgabe zufalle, den
Geldumlauf zu regeln, blieb im revidierten BV-Artikel bestehen.

Diese Vorschriften wurden in das neue Bundesgesetz iiber die Na-
tionalbank vom 23. Dezember 1953 iibernommen, wobei im Gesetz
die alte Bestimmung belassen wurde, daB die Nationalbank Noten
nach dem Bediirfnis des Verkehrs auszugeben habe. Die neue Vor-
schrift, dafl die Nationalbank eine den Gesamtinteressen des Landes
dienende Kredit- und Wihrungspolitik fithren miisse, legte aber ein
Prinzip fest, welches seiner Natur nach der Klausel des Verkehrs-
bediirfnisses iibergeordnet ist und der Nationalbank die Befugnis
einrdumt, fiir die Geldregulierung Mafinahmen zu treffen, fiir die nicht
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mehr das Verkehrsbediirfnis als allein maflgebend zu betrachten ist.
Sie soll wenn nétig autonom handeln kénnen, wenn die Gesamtinte-
ressen des Landes es erfordern.

Neben der Diskontopolitik im Sinne einer restriktiven oder expan-
siven Geldregulierung schuf der neue Artikel der BV die Moglichkeit,
der Nationalbank zur Erfiilllung der ihr gestellten neuen Aufgabe
weitere Instrumente in die Hand zu geben. Bei der Revision des
Nationalbankgesetzes von 1953 ging der Gesetzgeber allerdings behut-
sam vor. Eigentlich neu war nur die Einfithrung der Offenmarktpolitik,
das heilt die Ermichtigung zum Ankauf von Obligationen am offenen
Markt, um bei zu geringer Geldversorgung zusitzliche Umlaufsmittel
in den Verkehr zu geben, oder im Fall einer zu starken Geldversorgung
zum Verkauf von Obligationen als Mittel zur Verringerung der Geld-
menge zu schreiten. Die Méglichkeit zur Vornahme von Offenmarkt-
operationen wurde aber dadurch empfindlich begrenzt, da} die Lauf-
zeit solcher Obligationen hichstens zwei Jahre betragen darf. Von der
Einfithrung von Mindestreserven nahm man damals Abstand, weil
geltend gemacht wurde, man habe im Ausland mit diesem Instrument
noch zu wenig Erfahrung. Es handelt sich dabei um die Befugnis der
Notenbank, von den Banken die Errichtung von Pflichtdepots bei der
Nationalbank zu verlangen, das heiBit Geld aus dem Verkehr heraus-
zuziehen, wenn die Geldmenge zu grof} ist, umgekehrt durch Freigabe
der Pflichtdepots den Banken Geld zur Verfiigung zu stellen, falls die
Geldversorgung zu knapp ist und die wirtschaftliche Titigkeit zu-
ricckgeht.

Neben den Offenmarktoperationen und der Mindestguthabenpoli-
tik gibt es, wie wir sehen werden, noch andere Mittel, um der Noten-
bank zu erméglichen, einen vermehrten EinfluBl auf die Geldversorgung
und im weiteren Sinne auch auf die Kredittitigkeit der Banken aus-
zuiiben.

Hat eine Notenbank mithin heute gegeniiber der Zeit vor 50 Jahren
in ihrer Geldpolitik eine viel aktivere Rolle zu spielen, so ist diese
Aufgabe gleichzeitig auch schwieriger und komplizierter geworden.
Die Selbstregulierung der Wirtschaft durch den internationalen Auto-
matismus des Goldwihrungssystems besteht ja nicht mehr. An ihre
Stelle hat demzufolge weitgehend die Notenbankpolitik zu treten. Sie
hat dafiir zu sorgen, daB in einer Wirtschaft nicht zuviel und nicht
zu wenig Geld und Kredit vorhanden sind. Wohl bleibt dabei das Maf}
der von ihr geschaffenen Geldmenge fur die Giitererzeugung, fiir den
Handel und fiir die Konsumgestaltung, mit andern Worten fiir die
Gesamtnachfrage in der Wirtschaft, von entscheidender Bedeutung.
Aber fiir die Entwicklung dieser Gesamtnachfrage sind Faktoren am
Werk, die sich der EinfluBnahme durch die Geldpolitik der Notenbank
entziehen oder eine solche EinfluBnahme zur richtigen Zeit und am
richtigen Ort auBlerordentlich erschweren. Es sei auf die Ausgaben-
und Steuerpolitik des Staates hingewiesen. Liaflt der Staat seine Aus-
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gaben in einem Ausmal} ansteigen, das die wirtschaftliche Gesamt-
produktion oder den Zuwachs des realen Sozialproduktes wesentlich
und fiir lingere Zeit iibersteigt, so ergeben sich daraus nach den éko-
nomischen Gesetzen unabwendbar inflatorische Wirkungen, gleich-
giiltig, ob bei Voll- oder Uberbeschiftigung die Staatsrechnung aus-
geglichen ist, gleichgiiltig auch, ob ein Ausgabeniiberschufl mit Steuern
oder Anleihen gedeckt wird. Gegen solche Inflationsfolgen kann die
Notenbank nicht viel ausrichten dadurch, daB sie die Geldversorgung
der Wirtschaft einschrinkt, es sei denn, sie tite dies zum Ausgleich
der staatlichen Kaufkraftschépfung in so drastischer Weise, daf3 die
private Wirtschaft zum Erliegen kime.

Als weitere Schwierigkeit sei auf die Zahlungsbilanz hingewiesen,
die wegen hoher Kapitalzufliisse aus dem Ausland in einem so hohen
Grad iiberschiissig werden kann — was wir 1960-1963 erlebt haben —,
dall daraus Inflationswirkungen hervorgshen. Die méglichen prak-
tischen Malnahmen, mit denen die Notenbank gegen solche Inflations-
krifte ankdmpfen kann, sind begrenzt und begegnen iiberdies in einem
Teil der Wirtschaft heftiger Opposition. Man erinnere sich der Vor-
kehren der Nationalbank gegen die Auslandsgelder im Rahmen der
Konjunkturbeschliisse des Bundes von 1964. Schwierigkeiten in der
Handhabung einer wirksamen Geldversorgungspolitik ergeben sich
sodann auch aus der Tatsache, dal} die Preise auf vielen Gebieten durch
Verbandsbeschliisse gebunden, wenn nicht sogar monopolisiert sind und
deshalb auf restriktive Mainahmen der Notenbank zur Verminderung
einer zu grofen Geldmenge zur Bekédmpfung der Teuerung nicht oder
bestenfalls nur zégernd und ungeniigend reagieren.

Diese Hinweise vermogen zu illustrieren, dafl die Notenbank zwar
iiber eine Reihe von Mitteln verfiigt, um iiber die Regulierung der
Geld- und Kreditmenge Einflul auf die wirtschaftliche Entwicklung
zu nehmen, dafl aber diese Einwirkungsmaéglichkeiten in der Praxis
beschrinkt sind und nur zum Teil als Ersatz fiir den Regelungs-
automatismus des alten Goldwihrungssystems gelten kénnen.

Es wiire deshalb unrichtig, von der Notenbank anzunehmen, sie kinne
die Funktion eines Institutes zur zentralen Konjunktursteuerung aus-
iiben. Diese Annahme wird in anderen Lindern wie auch bei uns nicht
selten vertreten, indem man erklirt, die Sicherung der Wihrung sei
ausschlieBlich Aufgabe der Notenbank. Mafinahmen irgendwelcher
Art aulBlerhalb der Notenbank seien deshalb, weil nicht notwendig,
abzulehnen. In Wirklichkeit bedarf die Notenbank fiir die Durchfiih-
rung ihrer Aufgaben der Mitwirkung der iffentlichen Hand (Bund,
Kantone, Gemeinden) in Form einer wirtschafts- und konjunkturge-
rechten Ausgaben- und Fiskalpolitik, wie aber auch seitens der Wirt-
schaft und der Sozialpartner durch ein moglichst konjunkturkonformes
Verhalten.
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C. Vom Begriff des Geldes in der Wirtschaft

Bevor nun nach der Darlegung einiger grundsitzlicher Aspekte der
Aufgabe und Funktion der Notenbank sowie der Geldregulierung auf
die im Vortragsthema gestellte Frage eingetreten wird, ist es ange-
bracht, kurz aufzuzeigen, auf welchem Weg Geld in der Wirtschaft
entsteht. Unter Geld ist in restriktivem Sinne zu verstehen: das Bar-
geld, das heilt Banknoten und Miinzen, und sodann, was ebenso
wichtig ist, die jederzeit greifbaren Guthaben, die die Banken, die In-
dustrie-, Gewerbe-, Handels- und Versicherungsunternehmungen wie
auch die 6ffentlich-rechtlichen Kérperschaften bei der Nationalbank
unterhalten. Wir nennen dieses Geld in seiner Gesamtheit der Einfach-
heit halber Notenbankgeld. Man hat sich dabei den Grundsatz einzu-
priagen, daf} Geld im umschriebenen Sinne nur von der Nationalbank
kreiert wird, so wie umgekehrt nur die Nationalbank Geld vernichten,
aus der Welt schaffen kann.

Hier diirfte sofort die Frage eingeworfen werden, wie es sich denn
mit dem Krediigeld der Banken verhalte, nachdem in einem vorange-
gangenen Abschnitt darauf hingewiesen worden ist, die Banken seien
in der Lage, Kredit, also Finanzierungsmittel, zu schaffen, und zwar
um ein Mehrfaches dessen, was sie an Notenbankgeld als Kassenbe-
stand besitzen. Hier haben wir es in der Tat damit zu tun, daB in einer
Wirtschaft iiber das Kreditsystem der Banken eine Masse von Zah-
lungsmitteln kreiert wird, die weit groB3er ist als die von der Notenbank
der Wirtschaft zur Verfiigung gestellte Geldmenge. Im Bankenver-
kehr wickeln sich die Zahlungen zu einem groBen Teil durch Verwen-
dung von Checks und durch Ubertragungen in den Biichern, mit an-
deren Worten, von einem Bankkonto auf ein anderes Bankkonto, ab.
Hierzu braucht es nicht unbedingt Banknoten oder Guthaben bei
der Nationalbank. Trotzdem kommt eine Bank letztlich zur Durch-
fithrung ihrer Zahlungen ohne Notenbankgeld nicht aus, weil in der
Kette von Zahlungsvorgingen ein Zahlungsempfinger einen erhalte-
nen Check oder eine erhaltene Gutschrift auf seinem Bankkonto in
Bargeld umwandeln will oder umwandeln muf8. Eine Bank hat des-
halb zur Sicherung solcher Barzahlungsanspriiche der Bankkund-
schaft einen bestimmten Prozentsatz der Verbindlichkeiten gegeniiber
Dritten in Form von Notenbankgeld stindig in der Kasse zu halten.
Als Kassamittel gelten auch Guthaben auf Postcheckkonto. Nach dem
Stand dieser Kassavorrite, deren Minimalhéhe durch das eidgenos-
sische Bankengesetz als Mindestliquiditit vorgeschrieben ist, richtet
sich die Madglichkeit der Kreditschipfung der Banken. Je héher die
Kassabestinde der Banken sind, desto gréfer ist ihre Kreditschop-
fungskraft. Umgekehrt nimmt die Moglichkeit der Kreditschépfung ab,
wenn die Kassabestinde sinken. Die Kreditkapazitit der Banken
hingt infolgedessen weitgehend vom Umfang an Notenbankgeld ab,
iiber das sie verfiigen. Die Nationalbank kann somit iiber die Regu-
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lierung des Notenbankgeldes indirekt auch auf die Kredittitigkeit der
Banken und damit auf die Hohe des Kreditgeldes im Bankensystem
Einfluf} nehmen.

D. Wie entsteht Notenbankgeld ?

Auf welche Weise und auf welchen Wegen entsteht nun das Noten-
geld ? Es kann doch wohl von der Nationalbank nicht einfach will-
kiirlich von der Notenpresse weg in den Verkehr geleitet werden, so
wie es ihr gerade paf3t. Vielmehr hat man sich vorzustellen, daB das
HereinflieSen von Geld in den Kreislauf und umgekehrt das Ausschei-
den von Geld aus dem Verkehr mit Hilfe verschiedener Operationen
und Aktionen erfolgt, die sich zwischen der privaten und 6ffentlichen
Wirtschaft und der Notenbank abspielen. Als solche sind zu nennen:

1. Die Inanspruchnahme von Krediten bei der Nationalbank durch die
private und dffentliche Wirtschafi. Wichtig ist dabei zu wissen, daB die
Nationalbank im Unterschied zu einer anderen Bank das Kreditge-
schift nicht sucht, also Kredit nicht anbietet, sondern den Kredit-
bedarf an sich herantreten ldBt. Je nach der wirtschaftlichen Ent-
wicklung und nach dem Stand des Geldmarktes kann der Bedarf an
Krediten bei der Nationalbank groBer oder kleiner sein.

2. Das Angebot von auslindischen Zahlungsmitteln, genannt Devisen,
und die Nachfrage nach solchen Zahlungsmitteln bei der Nationalbank.
Ist das Angebot von Devisen in der Wirtschaft groBer als die Nachfra-
ge, das heifit erhalten wir mehr Zahlungen aus dem Ausland als wir
dorthin gesamtwirtschaftlich zu leisten haben, so entsteht im Banken-
system ein Uberschufl an solchen Devisen, den die Banken nicht im
vollen Umfang selbst behalten wollen und auch nicht kénnen, denn
fiir ihren Verkehr brauchen sie in erster Linie Schweizerfranken. Um
solche zu bekommen, bringen die Banken den Uberschuf an auslin-
dischen Zahlungsmitteln zur Nationalbank, die den Umtausch in Schwei-
zerfranken zu einem bestimmten Welchselkurs vornehmen muf. Da die
Nationalbank nur solche Devisen kauft, die sie selbst im Ausland in
Gold umwandeln kann, erwirbt sie praktisch nur Dollars der Ver-
einigten Staaten. Unsere Banken haben deshalb den UberschuB8 an
auslindischen Zahlungsmitteln, die sie in anderer Form als Dollars
erhalten, zuerst selbst in Dollars umzuwandeln, um diese der Natio-
nalbank zum Kauf anzubieten.

Die Nationalbank wendet fiir die ihr zum Ankauf angebotenen
Dollars einen Mindestpreis in Schweizerfranken an. Warum das ? Die
Nationalbank hat kraft Gesetz die Pflicht, den Wert des Schweizer-
Jrankens im Ausland innerhalb eines verhiltnismiBig engen Schwan-
kungsbereiches stabil zu halten. Dieser Wert kommt im Wechselkurs
fiir Schweizerfranken im Ausland zum Ausdruck. Sind mehr Zahlungen
vom Ausland nach der Schweiz zu leisten als umgekehrt, so ist der
Sehweizerfranken gesucht. Infolgedessen steigt im Ausland der Preis fiir
den Schweizerfranken, das heilt der Wechselkurs fiir den Schweizer-
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franken geht hinauf. Das bedeutet anderseits, daB beiuns weniger Aus-
landsdevisen gebraucht und verlangt werden, daB vielmehr solche
Devisen am Markt zum Ankauf der begehrten Schweizerfranken an-
geboten sind. Also sinkt der Preis fiir auslindische Devisen bei uns,
und zwar im selben AusmaB, als der Preis fiir den Schweizerfranken
im Ausland steigt, m. a. W. die Wechselkurse fiir fremde Devisen in
der Schweiz sinken im gleichen Verhiltnis wie der Wechselkurs fiir
Schweizerfranken im Ausland in die Hohe geht.

Ein solcher Preisanstieg fiir Schweizerfranken im Ausland kann aber
nicht beliebig weit gehen, sondern er muB an einem bestimmten Punkt
zum Stillstand gebracht werden, ansonst der Schweizerfranken fiir
den auslidndischen Kéufer von Schweizerwaren zu teuer wird, wogegen
umgekehrt der schweizerische Kiufer auslindischer Waren vergleichs-
weise weniger Schweizerfranken fiir auslidndische Zahlungsmittel auf-
zuwenden hat. Mit andern Worten : der Schweizerfranken im Ausland
zeigt viel zu groBle Schwankungen. Er ist nicht mehr stabil, so wie dies
das Gesetz vorschreibt, nimlich daB der Wechselkurs fiir Schweizer-
franken am Markt ziemlich nahe an der Paritit des Schweizerfrankens
zu anderen Wihrungen gehalten werden mufl. Das macht die Noten-
bank in der Weise, daf} sie den Markt mit Schweizerfranken gegen
Dollars in einem AusmaB8 versorgt, bis der Preisanstieg fiir den Schwei-
zerfranken zum Stillstand kommt. Da sie diese Franken ausgibt durch
Ankauf von Dollars, kommt auch der Riickgang des Dollarkurses
in unserem Lande zum Stillstand.

Das alles besagt, dal die Nationalbank im Falle von Uberschiissen
im Zahlungsverkehr zwischen der Schweiz und dem Ausland Franken
schafft und in den Verkehr leitet, indem sie Dollars ankauft. Das hat
sich von 1960 an wihrend einiger Jahre abgespielt, als sich vom Aus-
land her wegen politischen und wihrungspolitischen Krisen eine enor-
me Nachfrage nach Schweizerfranken ergab und die Nationalbank
diese Frankennachfrage durch den Erwerb von Dollars befriedigen
muflte. Mit diesem gewaltigen Kapitalzustrom war eine entsprechend
hohe Schaffung von Notenbankgeld verbunden.

Tritt der umgekehrte Fall ein, nimlich, daB wir mehr Zahlungen ins
Ausland zu leisten haben als wir von dort erhalten, so heilit das, daB
der Frankenbedarf im Ausland sinkt und bei uns mehr auslindische
Devisen gefragt als angeboten sind. Ihr Preis, das heiBt der Wechsel-
kurs fiir auslindische Devisen, steigt. Umgekehrt sinkt der Wechsel-
kurs fiir Schweizerfranken im Ausland. Um den Preisanstieg fiir aus-
lindische Devisen wiederum in relativ engen Grenzen zu halten,
verkauft die Nationalbank solche Devisen am Markt und nimmt dafir
Schweizerfranken aus dem Verkehr. Damit verringert sich das noten-
bankmiifige Geldvolumen.

Man kann nach dem Gesagten ermessen, daB die Gestaltung der
Zahlungsbilanz fiir die Geldversorgung von auflerordentlich grofer Be-
deutung sein kann, m. a. W. daB von der Zahlungsbilanzseite her
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grofle Betrige an Notenbankgeld in den Verkehr kommen kénnen,
anderseits unter Umsténden aber auch hohe Betrige an Notenbank-
geld iiber die Nationalbank aus dem Kreislauf ausgeschieden werden.

3. Durch besondere Maf3nahmen kann die Nationalbank in die Geld-
versorgung eingreifen, um Gelder aus dem Verkehr zu ziehen, wenn es
deren zuviel hati, oder dem Verkehr Mittel zuzufithren, wenn davon zu
wenig vorhanden sind. Es handelt sich dabei um technische Operatio-
nen, die unter verschiedenen Formen vorkommen, und die die Natio-
nalbank véllig autonom oder im Einverstindnis und in Zusammen-
arbeit mit den Banken vornimmt.

4. Durch Vereinbarung zwischen den Banken und Anlageinstituten
etnerseits und der Nationalbank anderseits wie auch durch koordinierte
Aktionen des Bundes kann ebenialls auf die Geldversorgung Einflu}
genommen werden, im Bestreben, die Geldmenge und damit das Kre-
ditvolumen zur Verhiitung einer Inflation nicht in einem zu starken
MafBle ansteigen zu lassen.

E. Die einzelnen Mittel zur Regulierung des Geldumlaufes

Welches sind nun im einzelnen die Mittel, mit denen die National-
bank das Notenbankgeld reguliert, deutlicher gesagt, mit denen die
Nationalbank in die Geldversorgung eingreift, um einer zu starken
Schaffung von Notenbankgeld entgegenzuwirken oder ein allenfalls
bestehendes Ungeniigen in der Geldbeschaffung zu beheben, mit dem
Ziel, die wirtschaftliche Entwicklung im Gleichgewicht zu halten.

I. Diskonto- und Lombardkredit

Unter der Bezeichnung Diskontokredit versteht man die Gewihrung
eines Kredites auf Grund eines Wechsels, der der Notenbank einge-
reicht wird, wobei der auf dem Wechsel figurierende Betrag, abziiglich
Zins vom Tag der Einreichung bis zum Verfalltag, zur Auszahlung
gelangt. Der von der Nationalbank fiir diesen Zinsabzug angewendete
Zinssatz heiflt offizieller Diskontosatz, und die Praxis, die die National-
bank bei der Diskontierung von Wechseln beobachtet, 1iBt sich unter
dem Begriff « Diskontopolitik» zusammenfassen.

Der Diskontokredit und die Diskontopolitik bildeten in der Zeit vor
dem Ersten Weltkrieg das mafigebende, praktisch sogar das einzige
Geschiift, mit dem die Notenbanken den Geldverkehr im Innern des
Landes regulierten. Handel, Industrie und Gewerbe finanzierten sich
zu einem groflen Teil mit Wechseln, die sie den Banken zur Diskon-
tierung prisentierten. Fiir die Banken, die damals noch nicht iiber
hohe liquide Mittel verfiigten, bedeutete ein starker Bestand an Wech-
seln ein ausgezeichnetes Instrument, um sich durch Rediskontierung
solcher Wechsel bei der Notenbank Geld zu beschaffen.

Freilich nicht jeder Wechsel kann bei der Nationalbank diskontiert
werden. Diese stellt an einen Wechsel, der ihr zum Diskont prisentiert
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wird, besondere Anforderungen; denn die Nationalbank erwirbt ja den
Wechsel gegen Ausgabe eigener Noten oder gegen Gutschrift des
Betrages eines diskontierten Wechsels auf einem jederzeit verfiigharen,
unverzinslichen Konto, Girokonto genannt. Guthaben auf einem sol-
chen Girokonto kénnen ihrerseits jederzeit in Noten abgehoben werden.
Die Nationalbank darf fiir die von ihr ausgegebenen Noten nur erst-
klassige Deckungswerte verwenden, denn nur so genieBen die Noten
das Vertrauen der Wirtschaft und des einzelnen Notenbesitzers. Dabei
ist fiir die Banknotenausgabe das eherne Prinzip zu unterstreichen,
daB3 die Banknoten ausschlieflich Umlaufsmittel sind. Sie werden
grundsitzlich nur in dem Umfange in den Verkehr gegeben, als Bedarf
an Zahlungsmitteln zur Abwicklung der tiglichen Kaufgeschifte be-
steht. Nach Ablauf einer relativ kurzen Frist miissen die Noten wieder
zur Nationalbank zuriickkehren. Wire das nicht der Fall, so wiirde
der Notenumlauf fortgesetzt ansteigen, was gleichbedeutend wire mit
Inflation. Aus diesem Grund muBl der Diskontokredit kurzfristigen
Charakter haben. Ein von der Nationalbak diskontierter Wechsel ist
nach lingstens drei Monaten einzuldsen, das heiflt nach drei Monaten
miissen die Noten, die die Nationalbank bei der Diskontierung des
Wechsels ausgegeben hat, durch die Bezahlung des Wechsels wieder
zur Nationalbank zuriickkommen. Nun wird auch verstindlich, daf3
die Nationalbank keine industriellen und gewerblichen Investitions-
und Betriebskredite oder Hypothekarkredite gewihren darf. Solche Kre-
dite sind mittel- und langfristig und sind von den Banken und andern
Anlageinstitutionen mit Hilfe von Ersparniskapitalien zu gewihren.
Der Notenbankkredit ist der kurzfristige Kredit «par excellence».
Er muB sich nach drei Monaten von selbst wieder liquidieren. Deshalb
diskontiert die Nationalbank grundsitzlich nur Warenwechsel, das
heiflt die vom Verkiufer von Waren auf den Kiufer ausgestellt werden,
wobei anzunehmen ist, dal die gekaufte Ware nach drei Monaten
wieder verkauft sein wird, und der Wechselschuldner in den Besitz
von Geld gelangt, um den Wechsel, der ihm von der Nationalbank
zur Einlosung vorgewiesen wird, zu bezahlen. Die Diskontierung von
sogenannten Finanzwechseln, das heilt von Wechseln, denen kein
Warengeschiift zugrunde liegt, ist daher der Nationalbank grund-
sdtzlich untersagt. Im weitern ist der Nationalbank durch Gesetz vorge-
schrieben, daf3 sie nur solche Wechsel diskontieren darf, die minde-
stens zwei als zahlungsfihig bekannte und voneinander unabhdngige Un-
terschriften tragen. :

In friitherer Zeit bildete, wie gesagt, der erstklassige Handelswechsel
den mafigebenden Triger des Geldbedarfes der Wirtschaft. Er war als
Finanzierungsmittel sehr verbreitet. Die Bestinde an Wechseln, die
die Banken bei der Nationalbank zum Diskonto einreichen konnten,
waren verhiltnismiflig hoch. Die Nationalbank hatte somit ein wirk-
sames Instrument in der Hand, um den Geldbedarf der Wirtschaft zu
regulieren. Sie tat dies mit der Diskontopolitik. Ging der Geldbedarf
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stark in die Hohe, so steigerte sich dementsprechend die Einreichung
von Wechseln bei der Nationalbank. Die Schaffung von Notenbank-
geld stieg. Nahm diese Geldschaffung ein Ausmal3 an, das zu grof}
wurde und preis- und kostensteigernde Wirkungen ausléste, das wirt-
schaftliche Gleichgewicht im Innern und nach auflen also gefihrdete,
so hatte die Nationalbank die Pflicht, die Geldschaffung einzu-
schrianken. Sie tat dies durch die Heraufsetzung des offiziellen Diskonto-
satzes, das heiflt durch Verteuerung und Erschwerung des Kredites.
Meistens lief neben einer Steigerung des Geldbedarfes in der Wirt-
schaft bereits von selbst eine Verteuerung der Zinssitze am Geldmarkt
einher.

Welches war die Wirkung einer Erhohung des offiziellen Diskonto-
satzes?

In der Wirtschaft trat eine Beschleunigung der Zinssatzverteuerung
ein. Der Riickgriff der Banken auf die Nationalbank wurde durch die
héheren Zinskosten fiir die Wechseldiskontierung gebremst oder sogar
abgebaut. Damit ging die Schaffung von Notenbankgeld zuriick. In
der Wirtschaft selbst fithrte die Zinssatzverteuerung zur Liquidation
von Warenlagern, was preisdriickend und preisverbilligend wirkte.
Da eine Phase beharrlich wachsender Geldbediirfnisse in der Wirtschaft
durch eine zu starke Geldversorgung und durch eine ansteigende
Preisentwicklung charakterisiert war, fithrte die Restriktion der No-
tenbank iiber die Erhéhung des offiziellen Diskontosatzes zu einer
Umkehr in der Geldversorgung wie auch in der Preis- und Kostenent-
wicklung. Der Anstieg der Preise wurde durch einen Riickgang abge-
I6st.

Aber noch etwas anderes trat ein. Eine Preissteigerung iiber eine
lingere Periode hinweg beeintriichtigte den Export und vergriflerte
den Import. Der Auflenhandel zeigte ein Defizit. Es kam zu einem Ab-
flufl von Geld ins Ausland. Die Gold- und Devisenreserven der Natio-
nalbank gingen infolgedessen zuriick. Damit war fiir die Nationalbank
das Signal gegeben, etwas gegen den Abflufl von Wihrungsreserven
zu tun, um einer Schwdichung der Wihrungslage vorzubeugen. Das
wurde mit der Diskontosatzsteigerung und der Erhéhung des allge-
meinen Zinsniveaus erreicht. Kapital flof} aus dem Ausland zuriick,
uin hier zu hoheren Zinssitzen eine besser rentierende Anlage zu finden.
So lieB} sich das Gleichgewicht auch nach aulen wieder herstellen. Jetzt
konnte die Nationalbank den Diskontosatz wieder senken. Gleich-
zeitig ging das allgemeine Zinssatzniveau zuriick. Die Verknappung des
Geldmarktes machte einer Verflissigung Platz. Die Finanzierung der
Giiterproduktion und des Handels erfuhr wieder eine Erleichterung.

Das war, etwas schematisch dargestellt, das Funktionieren der Dis-
kontopolitik der Nationalbank.

Im Prinzip gleichen Regeln folgt die Politik des Lombardkredites.
Das ist die Gewihrung von Notenbankkredit und damit die Schaffung
von Notenbankgeld durch Bevorschussung erstklassiger Obligationen
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(von Bund, SBB, Kantonen, Kantonalbanken, anderen Banken und
seit 1931 auch von Pfandbriefen). Wie der Wechselkredit ist der
Lombardkredit der Nationalbank kurzfristig. Der Lombardsatz der
Nationalbank liegt aber in der Regel um 15 bis 19, héher als der je-
weilige Diskontosatz.

In den letzten dreifig Jahren hat nun das Diskontogeschaft der
Nationalbank einen starken Wandel erfahren. Der Wechsel als Kredit-
und Zahlungsmittel hat seine einstige Bedeutung eingebiifit. Industrie,
Gewerbe und Handel verfiigen iiber mehr eigene Mittel und iiber mehr
Bankkredit als frither. Deshalb ist der Gebrauch von Wechseln und
damit die Inanspruchnahme der Nationalbank durch die Diskontie-
rung von Wechseln wesentlich geringer geworden. Entsprechend hat
die Regulierung des Geldverkehrs iiber den Wechseldiskonto an Ge-
wicht verloren, ja sie ist praktisch bedeutungslos geworden. Das ver-
mogen folgende Zahlen zu zeigen:

Ende 1912
Notenausgabe ............covvunnen 339 Mio. Fr.
Giroguthaben der Wirtschaft ........ 29 Mio. Fr.
Notenbankgeld .................. 368 Mio. Fr.
Diskontierte Wechsel .............. 151 Mio. Fr.
Die diskontierten Wechsel machten 419, des Notenbank-
geldes aus.
Ende 1930
Notenausgabe ..................... 1 062 Mio. Fr.
Giroguthaben der Wirtschaft ........ 213 Mio. Fr.
Notenbankgeld .................. 1275 Mio. Fr.
Diskontierte Wechsel .............. 95 Mio. Fr.
Die diskontierten Wechsel machten 7,59, des Notenbank-
geldes aus.
Ende 1965
Notenausgabe ..................... 10 043 Mio. Fr.
Giroguthaben der Wirtschaft ........ 3 215 Mio. Fr.
Notenbankgeld .................. 13 258 Mio. Fr.
Diskontierte Wechsel .............. 130 Mio. Fr.

Die diskontierten Wechsel machten 19, des Notenbank-
geldes aus. Dabei ist erst noch festzuhalten, daB3 von den
130 Mio. Fr. diskontierter Wechsel ungefihr die Hilfte
auf sogenannte Pflichtlagerwechsel entfielen; das sind
Wechsel, die die Nationalbank von Industrie- und Handels-
firmen auf Grund behéordlicher Verfiigung iiber die Kriegs-
vorsorge zu diskontieren verpflichtet ist.
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Es ist klar, daB sich die Geldmenge nach dieser Wandlung nicht mehr
wie frither iiber das Wechselgeschift und die Diskontopolitik regu-
lieren lift. Das bedeutet indessen nicht, daB der Diskontosatz und die
Diskontopolitik jede Bedeutung verloren hitten. Der offizielle Dis-
kontosatz hat seinen Charakter als Richtsatz fiir die Zinssiitze des Geld-
marktes und als Marke fiir die Geldversorgung beibehalten. Bereits ist
darauf hingewiesen worden, daf} die Diskontopolitik der Notenbanken
nach 1947 eine eigentliche Renaissance erfahren hat. Meistens erfolgt
die Heraufsetzung des offiziellen Diskontosatzes seither zum Zwecke
der Anpassung an eine Tendenz allgemeiner Zinssatzverteuerung.
Gehen die Zinssitze hinauf und bleibt der offizielle Diskontosatz
unveréndert, so wird logischerweise der Notenbankkredit zum billig-
sten Kreditmittel. Es besteht dann die Gefahr, dal Banken, Industrie
und Handel von diesem billigen Kreditmittel verstirkt Gebrauch
machen; Ziehung und Diskontierung von Wechseln nehmen zu und
geben damit zu einer Vermehrung der Geldmenge iiber die Notenbank
AnlaB. Eine solche Geldvermehrung ist dann ungesund, wenn die
Wirtschaft bereits im Zeichen einer Geld- und Kreditauf blihung steht.
Deshalb hat die Notenbank in einem solchen Fall ihren offiziellen Dis-
kontosatz der allgemeinen Satzentwicklung anzupassen, um einer zu-
sdtzlichen Ausweitung der Geldversorgung entgegenzuwirken. Eine
Erhohung des offiziellen Diskontosatzes hat dann den Effekt einer
Warnung, hat also in erster Linie eine psychologische Wirkung.

Das war der Fall, als die Nationalbank 1957 erstmals nach zwanzig
Jahren wieder zu einer Diskontosatzsteigerung von 1149, auf 215%,
schritt.

1959 folgte angesichts einer deutlichen Verlangsamung der wirt-
schaftlichen Titigkeit eine Reduktion um 149, auf29,. Es kamen dann
von 1960 an die Jahre der groBen Geldvermehrung als Folge starker
Kapitalzufliisse aus dem Ausland, verbunden mit einer enormen Stei-
gerung der Investitionen und der Kapitalnachfrage. 1964 nahm die
Nationalbank erneut Zuflucht zum Diskontosatz, der um %% auf
214%, heraufgesetzt wurde. Die fiihlbare Verteuerung der Zinssitze
am Markt besonders seit 1964 lie dann den Abstand zwischen diesen
Marktsitzen und dem offiziellen Diskontosatz der Nationalbank immer
grofler werden, so daf die Nationalbank angesichts der weiter anhal-
tenden Ubernachfrage und Preissteigerung am 6. Juli 1966 den Dis-
kontosatz ein weiteres Mal um 19, auf 3149, hinaufsetzte. Auch zahl-
reiche andere Notenbanken erhshten ibre Diskontositze zum Teil
recht drastisch und weit mehr als unser Noteninstitut (siche Anhang,
Ziffer 1).

Wiederholt wurde aus Wirtschafts- und Bankkreisen der Vorwurf
an die Nationalbank laut, sie habe versiumt, den Diskontosatz zu
Beginn der Konjunkturiibersteigerung, dasheiit in den Jahren 1961 /62
rechtzeitig heraufzusetzen. Dazu wire zu bemerken, daB die National-
bank damals in ihrer Diskontopolitik auf die Zahlungsbilanz und die
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ZinsfuBentwicklung im Ausland Riicksicht zu nehmen hatte. Die
Zahlungsbilanz war von 1961 an zunehmend aktiv, das heiSt sie zeigte
wachsende Uberschiisse. Eine Diskontosatzerhhung groBeren Aus-
mafles hitte den Kapitalzuflul aus dem Ausland, wo die Zinssiitze
nicht wesentlich hoher lagen als bei uns, geférdert und den Zahlungs-
bilanziiberschufl zum Nachteil unseres Landes noch vergrsBert.

Neben Wechseln kann die Notenbank nach Gesetz auch Schuldver-
schreibungen gffentlich-rechtlicher Kérperschafien diskontieren, wobei
als Regel gilt, da} die Laufzeit solcher Schuldverschreibungen bis zu
ihrer Filligkeit nur drei Monate betragen darf. So kann der Bund
dreimonatige Schatzanweisungen, sogenannte Reskriptionen, direkt
zum offiziellen Diskontosatz einreichen, wogegen die Nationalbank
Schatzanweisungen von Kantonen und Schatzwechsel von Gemeinden
nur mit der Unterschrift einer andern Bank diskontiert. Hierbei ist
wichtig zu wissen, daf} die Nationalbank bei der Diskontierung von
solchen Papieren der 6ffentlichen Hand strengen Regeln folgt. Es wiire
grundfalsch, wenn zum Beispiel der Bund oder Kantone und Gemein-
den zur Deckung ihrer Finanzierungsbediirfnisse einfach Schuldver-
schreibungen ausstellen und bei der Notenbank damit Geld holen
kénnten. Eine solche Geldbeschaffung hitte inflatorische Wirkung.
Bund und Kantone kénnen als Grundregel von der Nationalbank
Geld gegen Schuldverschreibungen nur im Falle dringender und kurz-
fristiger Uberbriickung von Kassabediirfnissen bekommen, das heiBt
bis zum Eingang bestimmter feststehender Einnahmen aus Steuern,
Anleihen oder anderen Quellen. Seit langer Zeit hat die Nationalbank
dem Bund durch Diskontierung von Reskriptionen, von kleineren
kurzfristigen Transaktionen abgesehen, kein Geld geliehen, und sie ist
Kantonen nur in einzelnen Fillen besonderer Dringlichkeit kurzfristig
beigesprungen (siche Anhang, Ziffer 2).

Nun besitzen aber auch die Banken Bundesschatzanweisungen, die
sie zur Gewihrung von Vorschiissen an den Bund von der Bundeskasse
hereingenommen haben. Solche Papiere, iiberwiegend mit Laufzeiten
von 1-2 Jahren, liegen im Umfang von gegen 1 Milliarde Franken bei
den Banken. Diese Reskriptionen sind bei der Nationalbank diskon-
tierbar, jedoch nur wihrend der letzten drei Monate ihrer Laufzeit.
Wiederholt haben einzelne Banken hiervon in den letzten Jahren
steigender Mittelverknappung Gebrauch gemacht, hauptsichlich zur
Uberbriickung wichtiger Zahlungstermine (Jahresende, Semester- und
Quartalsultimos).

Angesichts der Tatsache, dal die Wechseldiskontierung die friihere
Bedeutung eines Regulators des Geldumlaufes, der Geld- und Kredit-
versorgung iiberhaupt, weitgehend verloren hat, muflte die National-
bank nach anderen Instrumenten Ausschau halten, um die erforder-
liche Kontrolle iiber die Geld- und Kreditentwicklung ausiiben zu
kénnen. Welcher Art sind diese Instrumente ?
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I1. Hilfe des Bundes durch Verfolgung einer antizyklischen
Budgetpolitik

Diese besteht darin, in Zeiten der konjunkturellen Uberspannung
und steigender Staatseinnahmen Uberschiisse in der Staatsrechnung zu
erzielen und Teile dieser Uberschiisse bet der Nationalbank stillzulegen.
Das bedeutet, da3 auf solche Weise der Wirtschaft voritbergehend
Gelder entzogen und als Kaufkraft aus dem Kreislauf ausgeschieden
werden, wenn die Geldversorgung zu grof} ist und eine inflatorische
Entwicklung verursacht. Die Nationalbank hat in diesem Sinne in der
zweiten Hilfte der 50er Jahre und wieder von 1960 an auf den Bund
eingewirkt. So wurden von den laufenden Rechnungsiiberschiissen
groBe Betrige an Bundesmitteln bei der Nationalbank stillgelegt,
sterilisiert, wie man sagt. Zeitweilig bezifferte sich der Betrag an steri-
lisierten Geldern des Bundes auf etwas iiber 1,8 Milliarden Franken.
Man kann sich vorstellen, wieviel stirker der inflatorische Auftrieb
hitte sein miissen, wenn diese Geldbetrige nicht mit Hilfe des Bundes
aus dem Kreislauf herausgenommen worden wiren. Im Laufe der
Jahre, hauptsichlich 1964/65, hat sich der Gesamtbetrag an sterili-
sierten Bundesmitteln reduziert und betrug im Herbst 1966 noch
730 Mio. Franken (siche Anhang, Ziffer 3).

Dies zeigt, dafl die Budgetpolitik des Bundes ein auBerordentlich
wirksames Mittel zur Regulierung der Geld- und Kreditversorgung
sein kann, mit dem allgemein wirtschaftlichen Ziel, im Fall inflationi-
stischer Tendenzen einem Uberschufl an Geldern zu steuern, anderseits
einem Mangel entgegenzuwirken, wenn die Wirtschaft in eine Deflation
kime.

I11. Einsatz von Goldmiinzen und Goldbarren zur Regulierung

des Geldes

Wenn die Wirtschaft aus irgendwelchen Griinden mit Geld zu stark
versorgt ist, zum Beispiel als Folge hoher Aktiviiberschiisse in der
Ertrags- und Zahlungsbilanz, die im Lande bleiben, so kann die Na-
tionalbank als Notbehelf unter bestimmten Voraussetzungen ihre
Goldreserven einsetzen, um ein Zuviel an Kaufkraft in der Wirtschaft
abzuschépfen. Sie tat dies in den Kriegs- und Nachkriegsjahren durch
den Verkauf von Goldmiinzen und Goldbarren an das Publikum. In
dem Umfang, wie Gold bei der Nationalbank gekauft wurde, gelangten
Noten an sie zuriick. Das Gold aber wurde gehortet und diente nicht
als Zahlungsmittel. Auf diese Weise gelang es, Geld aus dem Verkehr
zu ziehen und die Inflation zu bekimpfen. Von 1940 bis 1947 plazierte
die Nationalbank Goldmiinzen und Goldbarren im Betrage von total
rund 1,4 Milliarden Franken im Publikum. 1955 erfolgte nochmals
eine Plazierung von Goldmiinzen im Publikum von 75 Mio. Franken.
Seit damals haben keine Goldverkiufe mehr stattgefunden. Die Vor-
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aussetzungen dafiir waren nicht mehr gegeben. Der Marktpreis fiir
Goldmiinzen stieg wesentlich iiber den gesetzlichen Goldpreis und
damit iiber den zulissigen Goldverkaufspreis der Nationalbank hinaus,
so daB eine Goldmiinzenabgabe nur der Spekulation gedient hitte
und die Goldmiinzen ins Ausland abgewandert wiren.

Ein anderes Mittel zur Abschopfung iiberschiissiger Gelder bestand
darin, daB der Bund von der Nationalbank Gold iibernahm, Gold, das
der Nationalbank hauptsichlich wihrend des letzten Weltkrieges vom
Ausland zur Bezahlung schweizerischer Exporte in groflen Mengen
zugeflossen war. Der Bund bezahlte das von der Nationalbank an ihn
abgetretene Gold mit Mitteln aus Steuern und Bundesanleihen, das
heilt er nahm Geld aus der Wirtschaft, um es an die Nationalbank
zuriickzuleiten, womit ebenfalls eine antiinflatorische Wirkung erzielt
werden konnte. 1947 erreichte der Goldbestand des Bundes aus solchen
Kiufen 1,4 Milliarden Franken. Von dann an ging er durch Riickgaben
an die Nationalbank anhaltend zuriick und wurde 1954 vollstindig
aufgelost.

IV. Verschiedene Vereinbarungen mit Banken und anderen
Iustitutionen

Aus den bisherigen Darlegungen geht hervor, daf die Instrumente,
die der Nationalbank zur Regulierung des Geldverkehrs zur Verfiigung
stehen, sehr begrenzt sind. Deshalb suchte die Nationalbank von 1950
an mit anderen Mitteln, zum Teil direkt, zum Teil indirekt, Einflu3
auf das einheimische Geldvolumen, im weiteren aber auch auf die
Kreditentwicklung zu nehmen, um gegen die Gefahr einer zu starken
Schaffung von Geld- und Kreditmitteln und damit gegen die Gefahr
einer fortschreitenden Inflationierung der Wirtschaft anzukimpfen.

Diese Mittel bestanden in fretwilligen Abmachungen, genannt Gentle-
men’s Agreements, zwischen der Nationalbank und den Banken und
zeitweilig auch anderen Kapitalgebern.

1. Im Jahre 1950 brachte der Koreakrieg einen umfangreichen
ZufluB von auslindischen Geldern in unser Land. Um den damit ver-
bundenen inflatorischen Auftriebskriften entgegenzuwirken, schlof3
die Nationalbank mit den Banken ein Gentlemen’s Agreement ab, um
einen weiteren Zufluf3 auslindischer Gelder zu bremsen und herein-
gestromtes Auslandkapital soweit méglich wieder abzudréngen. Das
geschah durch die Verpflichtung der Banken, solches Auslandskapital
nicht zu verzinsen und davon Abstand zu nehmen, dem Auslands-
kapital die Anlage in schweizerischen Obligationen zu vermitteln,
AuBerdem wurden auslindische Gelddepots bei Banken im Sinne einer
Kiindigungsfrist unterworfen, das heiflt sie wurden zeitlich gebunden.
Die Vereinbarung konnte 1951 wieder aufgehoben werden, da die
Nachwirkungen der Koreakrise, die eine fithlbare Preissteigerung im
Gefolge hatte, abgeklungen waren. i

203



2. Im Jahre 1955 wurde das Gentlemen’s Agreement betreffend die
Auslandsgelder wieder in Kraft gesetzt, als im Zusammenhang mit einer
erneuten Beunruhigung der weltpolitischen Lage abermals Auslands-
gelder in die Schweiz stromten. Es hatte Giiltigkeit bis 1958, in welchem
Jahre eine deutliche Beruhigung der Konjunkturlage eintrat.

3. Im Jahre 1960 setzte ein kriftiger Konjunkturanstieg ein, der
durch einen abermaligen umfangreichen Zustrom von ausldndischen
Geldern in gefihrlicher Weise angeheizt wurde. Eine schwere Pfund-
krise und Diskussionen iiber eine moégliche Abwertung des Dollars
l6sten eine weltweite Unruhe aus. Wieder suchten Fluchtgelder die
Schweiz als Zufluchtsort und als Land der sicheren Geldanlage auf.
Das Gentlemen’s Agreement von 1955 wurde 1960 ein weiteres Mal zur
Anwendung gebracht, wobei die frithere Vereinbarung eine Verschir-
fung erfuhr. Um die Abwehr wirksamer zu machen, wurden auslin-
dische Gelder aufler der Nichtverzinsung einer Kommissionsbelastung
von 19, unterworfen. Dieses Gentlemen’s Agreement wurde im Friih-
jahr 1964, nachdem es gewisse Lockerungen erfahren hatte, in den
dringlichen Kreditbeschlufl des Bundes im Rahmen der konjunktur-
politischen MaBnahmen eingebaut.

4. Aber noch auf anderem Wege suchte die Nationalbank seit 1950
der beginnenden Ubersteigerung der Nachfrage und der Investitionen
zu begegnen. Neben den auslidndischen Geldern gelangten zusitzlich
auch schweizerische Kapitalien, die aus Sicherheitsgriinden aus dem
Ausland heimgeschafft wurden, in die Wirtschaft und erhohten hier die
Nachfrage in betrichtlichem Ausmafl. Die Geldmenge stieg als Folge
der Kapitalzufliissse aus dem Ausland in einem Umfang, dall Banken
der Wirtschaft das Geld gewissermaflen nachwarfen und Baukredite
bis zu 909, und mehr der Baukosten gewihrten. Das war ungesund
und férderte den Inflationsdruck. Um dieser Entwicklung entgegen-
zuwirken, schlof3 die Nationalbank 1951 mit den Banken eine Verein-
barung ab mit der Verpflichtung fiir die Kreditinstitute, bei der Ge-
wéhrung von Bau- und Hypothekarkrediten solide, bewihrte Grundsitze
einzuhalten und bestimmte maximale Belehnungsgrenzen nicht zu iiber-
schreiten. Dieser Vereinbarung wurden auch die Versicherungsgesell-
schaften, Immobilienanlagefonds, Pensionskassen und andere Kredit-
geber, insgesamt 1600 Institutionen, angeschlossen. Die Vereinbarung
wurde 1957 wieder aufgehoben.

5. Eine weitere Maflnahme wurde 1955 zur Eindimmung der Geld-
aufblihung getroffen. Es war der Abschluf} einer Vereinbarung mit den
Banken iiber die Errichtung von Mindestguthaben bei der Nationalbank.
Sie hatte den Zweck, die zu grofe Kassaliquiditit der Banken zu redu-
zieren, um damit die fast unbegrenzt wachsende Kreditschépfung der
Banken einzuschrinken. Die Banken verpflichteten sich, einen be-
stimmten Prozentsatz ihrer liquiden Mittel bei der Nationalbank auf
ein Pflichtdepot, iiber das sie nicht frei verfiigen konnten, einzuzahlen.
Dieselbe Verpflichtung iibernahmen auch die groflen Versicherungs-
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gesellschaften, der AHV-Fonds und die SUVAL. Insgesamt wurde auf
diese Weise ein Betrag von bis maximal 370 Mio. Franken bei der Na-
tionalbank blockiert. Im Friithjahr 1958 wurde diese Vereinbarung
aufgehoben, als sich die wirtschaftliche Entwicklung wieder in ein
ruhigeres Fahrwasser zuriickgefunden hatte.

6. Der Beginn der 60er Jahre war, wie bereits erwihnt, durch einen
neuen, auflerordentlich starken Konjunkturaufschwung gekennzeich-
net. Thm lag hauptsichlich als Folge umfangreicher Geldzufliisse aus
dem Ausland eine starke Kreditexpansion der Banken zugrunde. Die
Banken verfiigten iiber hohe Kassabestinde und konnten ihre Kredit-
titigkeit fortwahrend ausweiten. 1960-1963 verzeichneten die Debi-
torenkredite einen Zuwachs bis zu 20, 25 und mehr Prozenten pro
Jahr, also von einem Ausmaf}, das den inflationistischen Charakter
der Kreditexpansion deutlich zutage treten lief}. Diese aufkommende
Gefahr fiir die Wirtschaft rechtzeitig erkennend, richtete die National-
bank bereits Ende 1959 die Empfehlung an die Banken, ihre Kredit-
titigkeit nicht zu iibersetzen, da daraus fiir die Wirtschaft und fiir die
Preis- und Kostengestaltung unerwiinschte Folgen entstehen wiirden.
Mahnungen dhnlichen Inhalts ergingen an die Wirtschaft, an Industrie
und Gewerbe, um ihnen eine weise Zuriickhaltung in der Vornahme
neuer Investitionen nahezulegen. Die Nationalbank trat Ende 1960
auch mit Nachdruck fiir die Verstindigung unter den Sozialpartnern
zur Bremsung des Preis- und Lohnauftriebes ein.

Alle diese Bemiihungen blieben ohne greifbaren Erfolg, weshalb die
Nationalbank im Mirz 1962 mit den Banken eine freiwillige Verein-
barung zwecks Begrenzung der Kredite abschlof. Es wurde darin ver-
einbart, da8 die Steigerung der Kredite fir die Zukunft nur noch
einen bestimmten Prozentsatz des Kreditzuwachses von 1961 (bzw.
1960, wenn in diesem Jahre der Kreditzuwachs gréfler war als 1961),
erreichen durfte; gleichzeitig hatten die Banken aber die Pflicht, dafiir
zu sorgen, dafl durch Schaffung von Priorititen dringliche und wirt-
schaftlich gerechtfertigte Kreditbegehren der Wirtschaft und der
offentlichen Hand befriedigt werden konnten. Bevorzugt zu behandeln
waren vor allem Kredite fiir den nicht spekulativen Wohnungsbau,
fiir landwirtschaftliche Zwecke und fiir Schulhaus- und Spitalbauten.

Auch diese Vereinbarung blieb bis zum Inkrafttreten der dringlichen
Konjunkturbeschliisse des Bundes vom Frithjahr 1964 in Kraft und
wurde alsdann in die Notgesetzgebung iibernommen.

V. Andere Mittel zur Inflationsbekimpfung

AuBer diesen freiwilligen Abkommen setzte die Nationalbank aber
noch andere Mittel ein, um die Inflationsgefahr einzuddmmen.

1. Als im Friihjahr 1961 die DM und der holliindische Gulden aufge-
wertet wurden, ergoB sich innert wenigen Tagen ein breiter Strom von

Geldern aus dem Ausland in unser Land (1,4 Milliarden Franken),
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weil das Auslandskapital damit rechnete, der Schweizerfranken werde
auch aufgewertet, was betrichtliche Spekulationsgewinne versprach.
Die Nationalbank konnte eine solche Vermehrung unserer Geldmenge
nicht tatenlos hinnehmen. Die damit verbundene Gefahr erkennend,
schlof sie mit den Grofbanken binnen 24 Stunden ein Abkommen ab,
gemill welchem sich diese verpflichteten, den Gegenwert von zugeflos-
senen auslindischen Geldern in der Hohe von 1035 Millionen Franken
bei der Nationalbank auf ein zeitlich gebundenes Konto zu legen,
also blockieren zu lassen. Dieser Betrag lag im Herbst 1966 noch als
blockiertes Guthaben der GroBbanken bei der Nationalbank (siehe
Anhang, Ziffer 4).

2. Unmittelbaren Einfluf} auf die Geldversorgung nimmt die Natio-
nalbank sodann durch das Mittel besonderer Marktoperationen, die
ihrem Charakter nach in die Kategorie der sogenannten offenen Markt-
operationen gehéren, dhnlich wie die erwihnten Goldabgaben. Es
geht dabei im Prinzip darum, daf3 die Nationalbank fiir eine bestimmte
Zeit auslindische Devisen aus ihren Bestinden an die Banken abgibt.
Diese Devisen sind kursgesichert. Ohne Kurssicherung wiirden die
Banken solche Devisen nicht iibernehmen. Die Banken zahlen den
Gegenwert der von ihnen iibernommenen kursgesicherten Devisen in
Schweizerfranken an die Nationalbank. Das hat zur Folge, daB} sich
die Kassabestinde der Banken entsprechend verringern, das heif3t
iiberschiissige Gelder werden dadurch aus dem Verkehr genommen.

Solche geldabschépfende Malnahmen wurden in den letzten fiinf
Jahren wiederholt in hohen Betrigen durchgefiihrt, und zwar immer
dann, wenn Gelder in gréflerem Umfang vom Ausland in die Schweiz
verlegt wurden, etwa im Zusammenhang mit politischen und wihrungs-
politischen Krisen.

Die technische Basis fiir derartige Marktoperationen bilden meistens
sogenannte Swapoperationen, die die Nationalbank mit ausldndischen
Notenbanken abschlieit.

Als Beispiele seien folgende Operationen genannt:

Im Frithjahr 1961 machte das englische Pfund eine schwere Krise
durch. GroBle Geldbetrige wurden aus London abgezogen und in die
Schweiz transferiert. Die Nationalbank entschied sich damals zu einer
Stiitzungsaktion zugunsten des Pfundes. Die Nationalbank schlo
mit der Bank of England einen Gold/Pfund-Swap ab, das heilt sie
stellte aus ihren Bestinden der englischen Notenbank sofort Gold im
Gegenwert von 40 Mio. £ oder rund 500 Mio. Fr. zur Verfiigung und
erhielt dafiir 40 Mio. englische Pfunde. Gleichzeitig verpflichtete sich
die Bank von England, der Nationalbank nach 3 Monaten das Gold
wieder zuriickzugeben, wogegen die Nationalbank die englischen Pfun-
de der Bank von England zum alten Kurs zuriickzuerstatten hatte.
Die Nationalbank erhielt dadurch kursgesicherte Pfunde, womit sie
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sich vor einer Pfundabwertung schiitzen konnte. Zweierlei wurde
damit erreicht:

a) Die Bank von England erhielt von der Schweiz in einer sehr
ernsten Situation Gold und konnte damit ihre Wihrungsposition
stirken.

b) Die Nationalbank erhielt kursgesicherte Pfunde, die sie bei un-
seren GroBbanken plazieren konnte, und womit sich ein Teil der Gelder,
die von London in die Schweiz verlegt worden waren, vom Markt
abschopfen liel. Dadurch konnte eine starke Geldaufblihung in un-
serem Lande verhindert werden.

Operationen solcher Art lassen sich nun aber auch wieder riick-
gingig machen, wenn nach Uberwindung einer Krise Gelder wieder
abflieBen, das heiflt von neuem im Ausland plaziert werden. Im Falle
Englands nahmen wir von den Banken die kursgesicherten Pfunde
wieder zuriick und zahlten ihnen dafiir Schweizerfranken, die sie
brauchten, um ihre Kassabestinde aufrechtzuerhalten, nachdem wie-
der Gelder von der Schweiz ins Ausland abgewandert, konkret gesagt,
nach London gelegt worden waren. Die von den Banken zuriickerhal-
tenen Pfunde gab die Nationalbank der Bank von England zuriick,
die ihrerseits das gelichene Gold zuriickerstattete.

Solche Swap-Operationen sind, wie ersichtlich wird, ein ingenidses
Instrument, um internationale Krisenfolgen aufzufangen und gleich-
zeitig die interne Geldversorgung unter Kontrolle zu halten, also den
Geldverkehr zu regulieren.

Swap-Operationen, die auf dem gleichen Prinzip beruhten und
gleiche Zielsetzungen verfolgten, wurden wiederholt auch mit den
amerikanischen Wihrungsbehorden (Dollar/Franken-Swaps) und ein-
mal auch mit der italienischen Notenbank (Lire/Franken-Swap)
abgeschlossen. Im Zusammenhang mit solchen Operationen konnten
verschiedentlich voriibergehend Geldbetrige in der Hohe von mehre-
ren hundert Mio. Franken aus dem Verkehr genommen werden, als
dies wegen grofler Geldzufliisse aus dem Ausland erforderlich war;
umgekehrt lielen sich dem Markt bei abnehmender Liquiditat diese
Mittel durch Liquidation von Swap-Operationen wieder zufiihren.

3. Ein weiteres Instrument der Geldregulierung besteht darin, daf3
die Nationalbank kurzfristige, nicht iiber drei Monate laufende, ver-
langerbare Schatzanweisungen des Bundes an den Markt abgibt, einer-
seits um damit Gelder aus dem Verkehr zu ziehen und bei der National-
bank zu binden, wenn zuviel Geld vorhanden ist, und anderseits um
den Banken ein Mittel in die Hand zu geben, sich bei der National-
bank durch Riickgabe solcher Bundesschatzanweisungen Geld zu be-
schaffen, wenn der Markt zu wenig liquid ist. Es handelt sich bei diesen
sogenannten Geldmarktpapieren um ein elastisches Instrument der
Geldmarktpolitik, das die Nationalbank in die Lage versetzt, zu grofe
und nachteilige Schwankungen in der Geldversorgung auszuglitten.
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Das Instrument spielt besonders vorteilhaft iiber die Zahlungstermine
am Monats-, Quartals-, Semester- und Jahresende.

Die Plazierung solcher Bundesschatzanweisungen dient lediglich
Zwecken der Geldregulierung und hat mit der Bundeskasse nichts zu
tun. Der Bund hat deshalb fiir diese Schatzanweisungen keinen Zins
aufzubringen. Dieser wird von der Nationalbank getragen. Zu diesem
Zweck hat die Nationalbank einen Teil der von den Banken gegen
Abgabe von Schatzanweisungen erhaltenen Franken in amerikanischen
Bonds, die auf Schweizerfranken lauten, angelegt, um den Zins fiir
die Bundesschatzanweisungen herauszuwirtschaften.

4. Bis zu einem gewissen Grad liBt sich auch die gesetzliche Kompe-
tenz der Nationalbank zur Uberwachung des Kapitalexportes in Form
von bewilligungspflichtigen Auslandsanleihen und Bankkrediten an
das Ausland indirekt fiir die Geldregulierung einsetzen. In Zeiten zu
starker Geldschaffung kann der Kapitalexport in den oben genannten
Formen liberal gehandhabt werden, was bedeutet, daB ein Zuviel an
Geld im Verkehr durch Auslandsanleihen und Auslandskredite abge-
schopft wird. Umgekehrt ist in Perioden verminderter Geldversorgung
eine restriktive Kapitalexportpolitik angezeigt.

Dabei ist freilich zu beriicksichtigen, daf} Auslandsanleihen und Aus-
landskredite der Banken, die bewilligungspflichtig sind, nur einen Teil
des gesamten Kapitalexportes ausmachen. Weit wichtiger ist oft der
unsichtbare Kapitalexport in Form von privaten Wertschriftenkiufen
im Ausland und von direkten Investitionen, wenn hierfiir die poli-
tischen und sicherheitsmifBligen Voraussetzungen gegeben sind. Das
ist namentlich in jiingerer Zeit der Fall gewesen, da die vergleichs-
mifBig zum Teil viel hoheren Zinssitze im Ausland den KapitalabfluB
begiinstigt und wesentlich verstirkt haben.

F. Notgesetzliche Mallnahmen

Der hohe Zuflul von auslindischen Geldern und die Heimschaffung
schweizerischer Kapitalien aus dem Ausland in den ersten 60er Jahren
stellte die Nationalbank vor neue Probleme. Die damit verbundene
Geldschopfung lieB3 sich mit den verfiigharen Instrumenten der Geld-
und Kreditregulierung nicht wirksam genug eindimmen. Wohl wur-
den, wie ausgefiihrt, verschiedene Gentlemen’s Agreements gegen die
Auslandsgelder und gegen die inflationistische Kreditexpansion ins
Leben gerufen. So wertvoll diese freiwilligen Vereinbarungen waren,
wurden sie den in sie gesetzten Erwartungen nicht immer gerecht.
Den Abmachungen fehlte es an der nétigen Kontrolle, und gegen
MiBachtung und Zuwiderhandlungen gab es keine Sanktions- und
Strafméglichkeiten. Der Uberflutung unserer Wirtschaft mit aus-
lindischem Geld konnte nicht in wiinschbarem Umfang Einhalt ge-
boten werden. Die Uberhitzung der Konjunktur, die Nachfragestei-
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gerung und die Investitionen nahmen trotz wiederholter Mahnungen
der Behorden, trotz Appellen auch der Arbeitgeberschaft zum Mal3-
halten und trotz vieler Vorkehren der Nationalbank ein gefahrdro-
hendes Ausmaf} an.

So kam es nach lingeren Vorbereitungen im Friithjahr 1964, gestiitzt
auf Art. 89 der BV, zu den bekannten dringlichen Konjunkturbe-
schliissen des Bundes: zum BeschluB} iiber die Beschrinkung der Bau-
titigkeit und zum BeschluB iiber das Geld- und Kreditwesen (Kredit-
beschluf).

Auf Grund des Kreditbeschlusses wurden durch die Nationalbank
mit den Banken Vereinbarungen gegen das Auslandsgeld und zur
Kreditbegrenzung getroffen und allgemeinverbindlich erklirt. Die frii-
heren freiwilligen Abmachungen wurden erweitert und verschirft
und bekamen kraft Gesetz obligatorischen Charakter. Strafrechtliche
Sanktionen schiitzten die Vereinbarungen gegen Miflachtung der Vor-
schriften und gegen Zuwiderhandlung. Es kam zu einem allgemeinen
Anlageverbot fiir Auslandsgelder, dem nicht nur die Banken unterstellt
wurden, sondern auch alle privaten und juristischen Personen, die die
Anlagevermittlung gewerbsmiBig betreiben, also alle Finanzgesell-
schaften, Holdinggesellschaften, Treuhandbiiros, Liegenschaften- und
Wertschriftenhindler, Borsenfirmen, Rechtsanwilte, Notare usw.

Auflerdem wurde der Kapitalmarkt einer straffen Emissionskon-
trolle unterstellt, um ihn vor einer zu starken Belastung durch Anleihen
zu schiitzen.

Diese notgesetzlichen MaBnahmen brachten zusammen mit der
Reduktion der Zahl der Fremdarbeiter und mit dem Belegschaftsstop
eine fundamentale Verinderung des ganzen Konjunkturbildes, und zwar
innert verhiltnismiBig kurzer Zeit. Der Zustrom auslindischer Gelder
versiegte und machte zeitweilig sogar einem Abflufl Platz. Die infla-
torische Aufblihung des Notenumlaufes um zeitweilig 10-129, sank
auf eine Ausweitungsrate von 3-59%,, und die iibermiBig starke Kredit-
expansion schwichte sich auf eine mehr oder weniger normale Zu-
wachsgriofe ab. Die Moglichkeiten spekulativ bedingter Investitionen
gingen zuriick. Die Spekulationen am Liegenschaftsmarkt und an der
Wertschriftenbérse wurden gestoppt. Der Anstieg der Boden- und
Liegenschaftenpreise kam zum Stillstand und wurde manchenorts
durch einen Riickgang abgelost. Die Teuerung der Baukosten erfuhr
eine deutliche Verlangsamung. Der hektische Investitionsauftrieb war
gebrochen, und damit lieB auch der von der Wirtschaft herkommende
Nachfragedruck nach. Dazu hat entschieden auch die Arbeitsmarkt-
regelung beigetragen. Der Investitionsbedarf konnte in einen besseren
Einklang mit der landeseigenen Kapitalkraft gebracht werden. Der
enorme, im Jahre 1964 auf nicht weniger als rund 4,1 Milliarden
Franken angestiegene Einfuhriiberschufl im Aulenhandel erfuhr einen
merklichen Riickgang auf 3068 Mio. Franken im Jahre 1965 (siche
Anhang, Ziffer 5).
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Die Gefahr einer ernsten Erschiitterung des wirtschaftlichen Gleich-
gewichtes unseres Landes, wie sie namentlich im raschen und starken
Anstieg des Defizites der schweizerischen Ertragsbilanz auf 1,8 Mil-
liarden Franken im Jahre 1964 beredten Ausdruck gefunden hatte,
konnte gebannt werden. Bereits 1965 fiel das Defizit auf einen beschei-
denen Betrag von 300 Mio. Franken zuriick (siehe Anhang, Ziffer 06).
Insgesamt verzeichnete die wirtschaftliche Lage eine deutliche Beru-
higung. Freilich lief sich die Preisteuerung noch nicht dimpfen, weil
der Uberdruck der Gesamtnachfrage der vergangenen Jahre zu stark
war, um die Teuerung innert relativ kurzer Zeit mit den Mltteln, die
zur Verfiigung standen und eingesetzt werden konnten, zu einem
filhlbaren Abklingen zu bringen. Dauernd machen sich noch Spit-
und Nachwirkungen der fritheren Ubernachfrage bemerkbar.

Nachdem am schweizerischen Geld- und Kapitalmarkt die gefihr-
liche Uberfiille an Mitteln, die jahrelang inflationistisch gewirkt hat,
sukzessive abgebaut worden war, konnten verschiedene Eingriffe geld-
marktpolitischer Natur bereits im Frithjahr und im September 1966
gelockert oder fallengelassen werden. Im Mirz 1967 kamen die noch
verbliebenen Vorkehren auf Grund der Notgesetzgebung vollstiandig
in Wegfall (siche Anhang, Ziffer 7). Seither verfiigen wir nurmehr
wieder iiber die Mittel des Nationalbankgesetzes und iiber jene Inter-
ventionsmoglichkeiten, die sich der Nationalbank in ihrem praktischen
Geschiftsbereich schon bisher geboten haben und sich allenfalls wieder
auf dem Weg freiwilliger Vereinbarungen mit den Banken durch-
fithren lassen.

G. SchluBlbemerkungen

Die vorstehenden Darlegungen sind geeignet, den Eindruck zu er-
wecken, als verfiigten die schweizerischen Wihrungsbehérden — auch
ohne notgesetzliche Vorkehren — iiber ein reichhaltiges Arsenal von
Instrumenten zur Regelung des Geld- und Kreditwesens in unserer
Wirtschaft. Sie zeigen jedenfalls, dafl die Notenbankleitung mannig-
faltige Moglichkeiten zur Hand hat, um entweder aus eigener Kompe-
tenz oder in Zusammenarbeit mit den Banken und mit dem Bund
EinfluB auf die Geld- und Kreditversorgung zu nehmen. Deutlich
14t aber anderseits die Geschichte unseres Geldwesens wihrend der
letzten zwei Dezennien erkennen, dafl das verfiighare Instrumenta-
rium an Vorkehren dann nicht mehr zu geniigen vermag, wenn die
Wirtschaft unter die Einwirkung aulergewohnlicher, das 6konomische
Gleichgewicht stark storender Ereignisse gerit. Dann erweisen sich die
notenbankpolitischen Méglichkeiten als zu schwach oder gar als unzu-
linglich, wie dies die Jahre der Konjunkturiiberhitzung von 1961-1963
klar haben zutage treten lassen. Gemessen an den durch Verfassung
und Gesetz gestellten Aufgaben sind in der Tat die der Nationalbank
zur Verfiigung stehenden Interventionsmittel in derartigen Zeitldufen
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sehr beschrinkt. Das Ungeniigen der notenbankpolitischen Interven-
tionsmittel fithrte denn auch 1964 unter dem Zwang der Ereignisse
und Entwicklungen in der Wirtschaft geradlinig zu den oben geschil-
derten, zeitlich befristeten Mafnahmen notgesetzlicher Natur.

Die Erfahrungen auf dem Gebiet unserer Geldwirtschaft lieen
schon in den frithen 60er Jahren den Gedanken und die Erkenntnis
heranreifen, daB die gesetzlichen Grundlagen unseres Noteninstitutes
zur Betiitigung einer wirksamen Geld- und Kreditregelungspolitik im
Industrie- und Sozialstaat unserer Zeit einer Modernisierung bediirfen.
Bereits 1962 beauftragte der Bundesrat die Nationalbank, Vorarbeiten
fiir eine Revision des Nationalbankgesetzes in Angriff zu nehmen.

Die seither nach langen Beratungen formulierten Vorschlige sehen
fiir die notenbankgesetzliche Revision zur Hauptsache vor:

1. Die Einfithrung von Mindestguthaben der Banken bei der National-
bank;

2. als Erginzung dazu in Zeiten dringender Notwendigkeit die Ein-
fiihrung der Kreditbegrenzung fiir die Banken;

3. die Erweiterung der Kompetenz der Nationalbank fiir Offenmarkt-
operationen.

Abgesehen von Punkt 3 geht es somit im wesentlichen um die gesetz-
liche Verankerung der kreditpolitischen Handhaben, welche die Na-
tionalbank in den vergangenen Jahren entweder auf Grund der Frei-
willigkeit oder der notgesetzlichen Vorschriften des Kreditbeschlusses
von 1964 angewendet hat. Der Vorschlag zur Verstirkung des noten-
bankpolitischen Arsenals nimmt Riicksicht auf die Besonderheiten
unserer Wirtschaft und namentlich auf die Eigenart der schweizeri-
schen Bankenstruktur. So wird vor allem Raum gelassen fiir eine
weitere enge Zusammenarbeit zwischen den Banken und der National-
bank, indem von den gesetzlichen Kompetenzen auf dem Gebiet der
Mindestguthaben und der Kreditbegrenzung nur soweit Gebrauch
gemacht werden soll, als andere, mildere Vorkehren nicht zum Ziele
filhren. Um Befiirchtungen iiber eine deflatorisch wirkende Hand-
habung des geplanten Instrumentariums zu begegnen, sind Mindest-
guthaben nur auf dem Zuwachs und nicht auf dem Bestand der in
Betracht fallenden Verbindlichkeiten der Banken vorgesehen. Auch
die vorgeschlagene Befugnis zur Kreditbegrenzung soll nur der Be-
schrinkung eines inflatorischen Kreditzuwachses dienen, jedoch nicht
etwa eine Kreditkontraktion zum Ziele haben.

Die politischen und wirtschaftlichen Organisationen, die sich im
Vernehmlassungsverfahren zu den Revisionsvorschligen duflerten, be-
griiBen im Prinzip iiberwiegend einen Ausbau des notenbankpoli-
tischen Instrumentariums; doch war die Stellungnahme zu den ein-
zelnen Hauptpostulaten des Revisionsvorschlages nicht einheitlich.
Die Erweiterung des Spielraumes fiir die Offenmarktpolitik blieb

211



unangefochten. Mehrheitliche Zustimmung fand die Einfiihrung von
Mindestguthaben bei der Notenbank. Die vorgeschlagene Gesetzes-
kompetenz fiir eine Kreditbegrenzung dagegen war stark umstritten.

Es bleibt zu hoffen, daBl aus dem Widerstreit der Meinungen zu den
Revisionspunkten schlieBllich eine Losung hervorgehen wird, die ge-
eignet ist, die Notenbankgesetzgebung unseres Landes den Erforder-
nissen der modernen Zeit anzupassen. Dadurch soll die Nationalbank
in die Lage versetzt werden, den Geldverkehr zum Nutzen der All-
gemeinheit wirksam zu regeln und, wie es in der Bundesverfassung
und im Gesetz heiflt, eine « den Gesamtinteressen des Landes dienende

Kredit- und Wahrungspolitik zu fithren».

Anhang

Ziff. 1) Die reichliche Geldversorgung des Marktes veranlafite die
Schweizerische Nationalbank, am 10. Juli 1967 den offiziellen Diskon-
tosatz von 3149, auf 39, zu senken. Nachdem sich in verschiedenen
Lindern eine Tendenz zur ErmaBigung der Geldmarktsitze abgezeich-
net hatte und diese Entwicklung durch Diskontosatzsenkungen
der Notenbanken noch verstirkt worden war, hielt es die National-
bank fiir angezeigt, zur Wiederherstellung des zwischen der Schweiz
und dem Ausland iiblicherweise bestehenden Zinsgefilles beizutragen
und damit den WiederabfluB der im Friithjahr und Sommer 1967 in
die Schweiz eingestréomten Gelder ins Ausland zu erleichtern. Eine
ErmiBigung des Diskontosatzes — und gleichzeitig auch des Lombard-
satzes — lieB sich umso eher verantworten, als angesichts der eingetre-
tenen Konjunkturberuhigung nicht damit gerechnet wurde, dal} eine
Diskontosatzsenkung inflatorische Tendenzen auslésen wiirde. Die
Griinde, die im Jahr zuvor zu einer Erhéhung des Diskontosatzes
gefiihrt hatten, waren unterdessen weitgehend weggefallen.

Ziff. 2) Der Bund machte zur Geldbeschaffung in vermehrtem Um-
fang von der Moglichkeit Gebrauch, der Notenbank voriibergehend
aus eigenen Bestinden auslindische, auf Schweizerfranken lautende
Schuldverschreibungen zur Mobilisierung einzureichen.

Ziff. 3) Ende 1967 beliefen sich die sterilisierten Bundesmittel noch
auf 565 Millionen Franken.

Ziff. 4) Im Verlaufe des Jahres 1967 wurden diese zeitlich gebunde-
nen Guthaben der GroB8banken bei der Nationalbank freigegeben. Bei
angespannter Marktlage erfolgte im April 1967 die Freigabe zuerst
eines Drittels der blockierten Gelder. Einen betrichtlichen Teil der
freigewordenen 345 Mio. Franken legten die GroBbanken in Sola-
wechseln der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich in Basel
(BIZ) an. Diese sah sich dadurch in die Lage versetzt, eine groflere
Frankenverpflichtung gegeniiber der Nationalbank, resultierend aus
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einer Swap-Operation Gold/Schweizerfranken, abzutragen. Dadurch
wurden Mittel in bedeutendem Umfang aus dem Verkehr ausgeschie-
den, wogegen die betreffenden schweizerischen GroB3banken durch die
erwihnte Ubernahme von Solawechseln der BIZ in den Besitz eines
leicht mobilisierbaren Papiers gelangten. — Im Dezember 1967 wurde
der verbleibende Betrag der blockierten Guthaben, das heifit 690 Mio.
Franken, aus der Sperre entlassen und von den Banken auf deren
ordentliche Girokonti bei der Nationalbank iibertragen. Der Markt
erfuhr dadurch auf Jahresende eine bedeutsame Bereicherung an
sofort greifbaren Mitteln.

Ziff. 5) Im Jahre 1966 sank der Fehlbetrag der Handelsbilanz
weiter auf 2800 Mio. Franken und 1967 auf 2568 Mio. Franken.

Ziff. 6) Erstmals seit 1960 schlof} die schweizerische Ertragsbilanz
im Jahre 1966 wieder mit einem Aktiviiberschufl von 530 Mio. Franken
ab.

Ziff. 7) Im Oktober 1966 wurde das Verbot der Anlage auslindi-
scher Gelder in schweizerischen Vermogenswerten aufgehoben. Vom
KreditbeschluB iiber die Auslandsgelder verblieben noch die Vor-
schriften iiber die Nichtverzinsung auslidndischer Frankenguthaben
bei Banken und die Verpflichtung der Bankinstitute zur Neutralisie-
rung eines allfilligen Nettozuwachses an Frankenverbindlichkeiten
gegeniiber Auslindern. Diese Bestimmungen fielen dann mit dem
Ablauf des Kreditbeschlusses am 17. Mirz 1967 dahin. Auf 1. Januar
1967 wurde die vorzeitige AuBerkraftsetzung der Kreditbegrenzung
beschlossen, da es sich angesichts der ruhigeren Konjunkturlage nicht
als zweckmiBig erwies, die gesetzliche Kreditbeschrinkung bis zum
Wegfall des Kreditbeschlusses weiterzufiihren. Angesichts der noch
immer anhaltenden Preisteuerung lieB die Nationalbank indessen allen
Banken Richtlinien iiber die Kreditgewihrung fir das Jahr 1967
zugehen. Diese sahen eine globale Begrenzung des Zuwachses der
inlandischen Kredithingabe auf grundsitzlich 79, des Standes von
Ende 1966 vor. Da die Kredittatigkeit der Banken sich in der Folge zum
Teil wesentlich unter der erwihnten Zuwachsrate hielt, von dieser
Seite mithin keine Gefahr neuer inflatorischer Impulse drohte, hat
die Nationalbank im September 1967 die Kreditrichtlinien vorzeitig
aufgehoben. Gleichzeitig mit dem Kreditbeschlu8 war Mitte Marz
1967 auch die Verordnung iiber die Kontrolle der éffentlichen Emis-
sionen auBler Kraft getreten. Um zu verhindern, daB der Kapitalmarkt
durch Obligationenanleihen iiberfordert werde, schlo3 die Schwei-
zerische Bankiervereinigung mit den Banken eine Konvention ab,
welche diesen eine variable betragsmiBige Begrenzung der gesamten
Anleihensausgabe auferlegt.
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