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Worten aber in gleichem Sinne gesagt haben, einem schweizerischen Ge-
danken verpflichtet sein. Ein solches Streben wird freilich in der Gefahr
eines doppelten MiBverstindnisses stehen. Wer nur die Freiheit der Glieder
sieht, wird von einem ertétenden «Dirigismus» sprechen. Und wem auch die
in reichlichem AusmafBe fortbestehenden Freiheiten noch immer zu viel sind,
wird das Wort vom Mangel eines einheitlichen Konzeptes, von der helve-
tischen Planlosigkeit ausgeben. Alles, was in diesem Lande geschieht, muf}
seine Kraft aus einer zweifachen Wurzel schopfen: aus dem Respekt vor der
gewachsenen Vielfalt, das heiBt vor dem SelbstbewuBtsein der Teile, nicht
minder als aus dem Streben nach gestalteter und gefigter Einheit. Diese
Synthese zu vollziehen und unsere alten Hochschulen, vermehrt vielleicht um
weitere Glieder, bei Wahrung ihrer Eigenstindigkeit zu tragenden Siulen
eines neuen und gréBeren Gebiudes zu machen, ist die Aufgabe der Zukunft.

Der Ausbau des Instrumentariums der Schweizerischen
Nationalbank

GERHARD WINTERBERGER

Das Problem

Unter Konjunkturpolitik sind die 6ffentlichen und privaten MaBnahmen zu
verstehen, die eine Milderung der zyklischen Schwankungen der Volkswirt-
schaft (Produktion, Einkommensverteilung und Beschiftigung) und nach
Moglichkeit eine Verhinderung der negativen Folgen von Krisen- und De-
pressionszustinden bezwecken. Triger der Konjunkturpolitik kénnen sowohl
der Staat (Bund, Kantone und Gemeinden) als auch Verbinde, Parteien,
Gruppen und private Unternehmungen sein. Das Ziel der Konjunkturpolitik
ist somit die Erhaltung des wirtschaftlichen Gleichgewichts. Ziel und Mittel
der Konjunkturpolitik missen jedoch mit andern Zwecksetzungen wirtschaft-
licher, sozialer und politischer Art vereinbar sein. Die Auffassungen der Par-
teien und Gruppen gehen aber hinsichtlich dieser Mittel und vielfach auch tiber
das Ausmal} der zu erreichenden Stabilisierung der Wirtschaft auseinander.
Fiir den auf eher liberal-konservativem Boden Stehenden darf die Stabilisie-
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rung beispielsweise nicht mit Mitteln erreicht und aufrechterhalten werden,
welche die wirtschaftlichen Krifte in ihrer produktiven Entfaltung allzusehr
hemmen, den Wettbewerb einschrinken und den demokratischen und féde-
ralistischen Staatsaufbau gefihrden.

In der Schweiz beschrinkte sich die Konjunkturpolitik bis Ende der
dreiBiger Jahre zur Hauptsache auf die Milderung der Krisenfolgen und auf
einige Ansitze der Krisenbekimpfung. Fir eine umfassende Politik fehlten
sowohl die theoretischen als auch die politischen und staatsrechtlichen Voraus-
setzungen. Erst unter dem nachtriglichen Eindruck der Depression der Jahre
1929 bis 1936 ist der Gedanke einer aktiven Konjunkturpolitik wihrend des
Zweiten Weltkrieges zur Entwicklung und allgemeinen Anerkennung gelangt.
Dieser fand seinen konkreten Niederschlag im Bundesratsbeschluf vom
29. Juli 1942 iber die Regelung der Arbeitsbeschaffung in der Kriegskrisen-
zeit. Der betreffende Bundesratsbeschlu3, welcher sich auf das Vollmachten-
recht stiitzte, iibertrug dem Bund erstmals die Verantwortung «fir die Et-
haltung und Erweiterung bestehender und die Schaffung neuer Arbeitsgele-
genheiten », insofern die private Wirtschaft nicht in der Lage sein sollte, von
sich aus ausreichende Beschiftigungsmoglichkeiten zu bieten. Die Wirtschafts-
artikel der Bundesverfassung vom Jahre 1947 bestitigten diesen Grund-
gedanken, indem Art. 31 quinquies festhalt: « Der Bund trifft in Verbindung
mit den Kantonen und der privaten Wirtschaft MaBnahmen zur Verhiitung
der Wirtschaftskrisen und notigenfalls zur Bekimpfung eingetretener Arbeits-
losigkeit. Er erli3t Vorschriften iiber die Arbeitsbeschaffung. »

Wie Eugen Bohler zutreffend ausfiihrt, gewann gleichzeitig der Gedanke
der aktiven Konjunkturpolitik in der Wissenschaft, der 6ffentlichen Meinung
sowie in der Wirtschaftspolitik einen wachsenden FEinfluB!. Die geistige
Wandlung, die auf diesem Gebiet seit den dreiBiger Jahren eingetreten ist,
ist evident. Heute herrscht allgemein die Auffassung, dal die Wihrungs-,
Kredit-, Finanz-, Handels- und Arbeitsmarktpolitik in einem gewissen Um-
fang auf das konjunkturpolitische Ziel eingestellt und als bewuf3te konjunktur-
politische Mittel eingesetzt werden. In diesem Sinn hat heute auch die Schwei-
zerische Nationalbank eine konjunkturpolitische Aufgabe zu erfiillen.

Nach dem revidierten Nationalbankgesetz besteht die Hauptaufgabe der
Nationalbank darin, den Geldumlauf des Landes zu regeln, den Zahlungs-
verkehr zu erleichtern und eine den Gesamtinteressen des Landes dienende
Kredit- und Wihrungspolitik zu fithren. Eine direkte konjunkturpolitische
Aufgabe wurde der Nationalbank damit zwar nicht iberbunden. Geldversor-
gung und Wirtschaftsentwicklung stehen jedoch im allgemeinen in engem
Zusammenhang. So kann eine iiberreichliche Geldversorgung volkswirtschaft-
lich unerwiinschte Investitionen und Preiserh6hungen auslésen, wihrend um-
gekehrt eine allzu knappe Geldversorgung in der Regel zu einem Schrump-
fungsprozeB der Wirtschaft und damit zu Unterbeschiftigung und zu Arbeits-
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losigkeit fiithrt. Daraus ergibt sich folgerichtig, daB die Nationalbank fiir
eine volkswirtschaftlich angemessene Geldversorgung bemiiht sein muB3 und
durch geeignete MaBnahmen ihrer Geld- und Kreditpolitik sowohl Inflations-
wie auch Deflationstendenzen zu begegnen hat.

Im Jahre 1959 hat in der konjunkturellen Entwicklung unseres Landes
— nicht zuletzt als Folge massiver Kapitalzufliissse aus dem Ausland — ein
beschleunigter Aufschwung eingesetzt, der zu einer regelrechten Ubetforde-
rung der Produktivkrifte gefihrt hat. Die Verschirfung der Geldentwertung
und das Ansteigen der Zahl der Fremdarbeiter hat weite Kreise alarmiert.
Die Spitzenverbinde der Wirtschaft etlieBen Appelle zur Selbstdisziplinierung,
die in zahlreichen Branchen auf fruchtbaren Boden fielen, gesamthaft sich
jedoch nicht durchsetzen konnten, da die Marktkrifte stirker waren. Die
Selbstdisziplinierungsaktion wurde 1964 abgelost durch MaBnahmen des
Bundes auf dem Gebiete des Geld- und Kapitalmarktes und des Kreditwesens
sowie iiber konjunkturpolitische Vorkehren auf dem Gebiete der Bauwirt-
schaft. Ferner fiihrte der Staat in verschiedenen Stufen MaBnahmen zur Ein-
dimmung des Fremdarbeiterzustroms beziechungsweise zur Herabsetzung des
Bestandes auslindischer Arbeitskrifte durch. Seit lingerer Zeit wird in der
Offentlichkeit eine Diskussion iiber die Vermehrung und Ausgestaltung des
marktpolitischen Instrumentariums durchgefihrt. Dabei wird in erster Linie
an vermebrte Kompetengen der Nationalbank beziehungsweise an eine Erweiterung
ihres marktpolitischen Instrumentariums gedacht.

Die herrschenden inflatorischen Tendenzen sind das Ergebnis einer gegen-
iber dem Angebot schneller wachsenden effektiven Nachfrage nach Giitern.
Sie treten nur dann auf, wenn die Kreditausdehnung dermaBen stark ist, dal3
die Ausweitung der Geldmenge diejenige des Giiterangebots iibersteigt. Um
preistreibende und die Konjunktur tbersteigernde Einflisse von der Geld-
seite her auszuschalten, ist seitens der Notenbank eine Politik der Knapp-
haltung der Geldmenge beziehungsweise des Geld- und Kreditangebotes er-
forderlich. Zur Erfullung dieser Aufgabe standen der Nationalbank bisher
einige gesetzliche Mittel zur Verfiigung, so zum Beispiel die Diskont- und
Lombardpolitik, gewisse Moglichkeiten der Offenmarktpolitik, Kompetenzen
fir die EinfluBnahme auf den Zinssatz fiir Kassenobligationen von Banken
und die Bewilligung von Kapitalexporten in Form von Bankenkrediten an
das Ausland und auslindischen Anleihen in der Schweiz2 Verglichen mit der
Schweiz sind die Instrumentarien auslindischer Notenbanken reichhaltiger
ausgestattet.

Die Nationalbank suchte deshalb durch Ermahnung und durch freiwillige
Vereinbarungen zu erreichen, was sie infolge Fehlens gesetzlicher markt-
politischer Mittel sonst nicht bewerkstelligen kann. In den letzten 30 Jahren
haben die Banken zwolfmal freiwillig zu Vereinbarungen mit der National-
bank Hand geboten. Die Gentlemen’s Agreements konnen die Gestaltung der
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Zinssitze, Sicherheitsanforderungen, Belehnungsgrenzen, liquide Mittel, Aus-
landgelder, Kreditzuwachsraten und so weiter betreffen. Diese Vereinbarungen
tragen den Charakter von Kartellabreden und bezwecken eine gewisse Kon-
kurrenzbeschrinkung, indem sie den Beteiligten ein anderes Verhalten vor-
schreiben, als sie sonst unter dem Druck des Wettbewerbs eingeschlagen
hitten. Eine Anzahl freiwilliger Vereinbarungen hat gut funktioniert. Nicht
bewihrt in seiner Wirksamkeit hat sich das Abkommen iiber die Behandlung
des Auslandkapitals. Es scheiterte vor allem daran, daB sich mangels Allge-
meinverbindlichkeit der Abmachungen die auslindischen Gelder auf mancher-
lei Wegen trotzdem in unser Land ergossen. Anfangs der sechziger Jahre
belief sich nach Schitzungen der Nationalbank die Vermehrung der Wih-
rungsreserven als Folge von Devisentibernahmen auf 4,4 Milliarden Franken.
Dies fiithrte zu einer Ausweitung der Kredittatigkeit. Es diirfte heute allgemein
anerkannt werden, daB die Konjunkturiiberhitzung, die Austrocknung des
Arbeitsmarktes und die Heranziehung von Fremdarbeitern kaum einen so
hohen Grad erreicht hitte, wenn es gelungen wire, mittels erweiterter markt-
politischer Moglichkeiten der Nationalbank, die Mittelzufliisse aus dem Aus-
land zu neutralisieren und die Kreditexpansion bei den Banken in Schranken
zu halten, beziehungsweise die Ausdehnung des Inflationspotentials innerhalb
des Bankensystems zu verhindern3.

Die Vorschlige auf Erweiterung des markipolitischen Instrumentarinms

Das Eidgenossische Finanz- und Zolldepartement und die Schweizerische
Nationalbank schlagen nun die Erweiterung des marktpolitischen Instrumen-
tariums in folgender Richtung vor?:

— Vermehrte Moglichkeiten zu Operationen am offenen Markt durch Aus-
gabe cigener Geldmarktpapiere durch die Nationalbank.

— Verpflichtung der Banken, Mindestguthaben zu unterhalten. Dieselben
wiirden auf den Zuwachs bestimmter Passivposten der Bilanz berechnet.

— Festsetzung jihrlicher Kreditzuwachsraten fiir eine Reihe von Bilanzposi-
tionen. GemilB3 Art. 161 des Entwurfs wiirde diese MaBnahme nur ge-
troffen, wenn andere Mittel nicht ausreichen, um nachteiligen Auswirkun-
gen UbermiBiger Geldzufliisse zu begegnen.

Die Festsetzung von Mindestguthaben und von Kreditzuwachsraten ob-
liegt dem Direktorium der Schweizerischen Nationalbank. Art. 16b des Ent-
wurfs sieht ein spezielles Verfahren vor, beziehungsweise einen «Entschei-
dungsmechanismus», welcher im Falle der Anordnung der vorgesehenen
MaBnahmen Anwendung finde.

Das Direktorium holt zunichst die Stellungnahme einer stindigen, von der
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Schweizerischen Bankiervereinigung bestellten Kommission von neun Mit-
gliedern ein, in der die verschiedenen Bankengruppen nach MalBgabe ihrer
Bilanzsumme vertreten sind. Die Kommission hat ihre Auffassung innert
14 Tagen bekanntzugeben; in dringenden Fillen kann das Direktorium diese
Frist verkiirzen. Stimmt die Kommission nicht zu, so unterbreitet das Direk-
torium die Angelegenheit dem BankausschuB3 der Nationalbank. Der Bank-
ausschuB} entscheidet nach Anhoren des Direktoriums und der Kommission.
HeiBt er die beantragten MaBnahmen nicht mit der Mehrheit der anwesenden
Mitglieder gut, so weist er die Sache zu neuer Behandlung an das Direktorium
zuriick.

Zweifellos bilden die Offenmarktoperationen ein marktkonformes Instrument
der Notenbankpolitik. Wihrend bei der Diskont- und Lombardpolitik die
Notenbank auf ein bestimmtes Marktbediirfnis reagiert, greift die Bank bei
Offenmarktoperationen aktiv von sich aus in das Marktgeschehen ein, indem
sie dem Markt durch Ubernahme oder Abgabe von Wertschriften oder von
Gold und Devisen Mittel zufiihrt oder entzieht. MaBnahmen der Offenmarkt-
politik kénnen zur Unterstiitzung der Diskontpolitik getroffen werden; sie
koénnen aber auch ein selbstindiges kreditpolitisches Instrument einer Noten-
bank bilden. Die Anwendung der Offenmarktpolitik wurde vor allem auch
durch das Bestreben gefordert, die Konjunktur von der Geldseite her zu
beeinflussen. Im weitern ist das zunehmende Gewicht der Offenmarktpolitik
im Ausland auf das Anwachsen der Staatsschulden, also auf das steigende
Interesse des Staates an der Gestaltung des Geld- und Kapitalmarktes und
dessen Zinsbedingungen zuriickzufithren. Der Offenmarktpolitik sind gewisse
Grenzen gezogen. Wird sie als rein konjunkturpolitisches oder politisches
Instrument eingesetzt, so kann sie negative volkswirtschaftliche Auswirkungen
zeitigen, wie dies vor allem in den nordischen Staaten der Fall war, die lange
ausgeprigt einer Politik des billigen Geldes huldigten. Die Erweiterung der
Moglichkeit zu Offenmarktoperationen durch Ausgabe eigener Geldmarkt-
papiere durch die Nationalbank ist unbestritten. Die bisherigen Moglichkeiten
der Offenmarktpolitik der Nationalbank waren beschrinkt. Infolge der anhal-
tenden Hochkonjunktur und groBer Geldflissigkeit war die Nationalbank
nicht in der Lage, ein groBeres Portefeuille an Offenmarktpapieren anzu-
schaffen.

Mindestguthaben oder Pflichtreserven sind Mittel, welche die Banken in be-
stimmter Form, vor allem als Guthaben bei der Zentralbank, und in gesetzlich
vorgeschriebenem Umfang zu halten haben. Die Zentralbank oder eine andere
vom Gesetzgeber bezeichnete Behorde ist daher ermichtigt, diese Reserven
zur Beeinflussung des Kreditvolumens und des Konjunkturverlaufs zu er-
hohen oder zu ermiBigen. Durch eine Herauf- oder Herabsetzung der Re-
servesitze sind die Wihrungsbehorden in der Lage, die Liquiditit der Banken
zu steuern und damit das Kreditvolumen einzuschrinken oder auszudehnen.
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Ist eine Kreditexpansion beziehungsweise eine «Ankurbelung » der Konjunk-
tur notwendig, so werden die Reservesitze entsprechend reduziert, wihrend
sie zur Verhinderung einer unerwiinschten Kreditausweitung und Konjunk-
turiiberhitzung erhoht werden. Die Politik der Mindestreserven wurde na-
mentlich in den Vereinigten Staaten und in Westdeutschland zu einem beacht-
lichen marktpolitischen Instrument der Notenbank ausgestaltet.

Das besondere Merkmal der Mindestguthaben besteht darin, daf} sie im
Gegensatz zur Diskont- und Lombardpolitik eine gewisse Breitenwirkung
erzielt, die auch bei fliissigem Geld- und Kapitalmarkt wirksam bleiben kann?®.
Der Wirksamkeit dieses Instrumentes sind aber auch Grenzen gesetzt, beson-
ders wenn es auf dem Zuwachs der Verbindlichkeiten aufbaut. Weder die
restriktive noch die expansive Wirkung sind in allen Fillen zum vornherein
gewihrleistet. Durch eine Senkung der Reservesitze werden Mittel freigesetzt
und den Banken zur Verfigung gestellt. Es steht jedoch keineswegs fest, ob
die Banken bei ruckliufiger wirtschaftlicher Entwicklung von den Moglich-
keiten einer erweiterten Kreditgewihrung Gebrauch machen werden. Die
Reservepolitik kann eine Kreditausweitung erleichtern, aber nicht unbedingt
herbeifiihren. Die Voraussetzung einer Kreditexpansion ist immer das Vor-
handensein einer entsprechenden Kreditnachfrage. Diese Voraussetzung gilt
natiirlich nicht nur fir die Mindest- oder Pflichtreservepolitik, sondern all-
gemein fiir die monetiren Mittel zur Beeinflussung der Konjunkturentwicklung.

Es kann unter Umstinden aber auch der restriktive Erfolg der Reserve-
politik in Frage gestellt werden, nimlich dann, wenn die Banken uber die
Moglichkeit verfiigen, die ihnen durch Verschirfung der Reserveanforderun-
gen entzogenen Gelder sich leicht wieder zu beschaffen, zum Beispiel durch
den Abbau von Anlagen (Devisen, Wechsel, Wertschriften) oder durch Kre-
ditaufnahmen beim Noteninstitut zu liberalen Bedingungen. Falls die Geld-
zufliisse in das Bankensystem zum Beispiel aus einer aktiven Ertragsbilanz,
aus Repatriierung schweizerischer Gelder aus dem Ausland, aus dem Riick-
gang des Notenumlaufes und so weiter nicht zur Bildung von Einlagen,
sondern zu Kreditriickzahlungen fiihrt, erhoht sich die Kassenliquiditit und
damit das Kreditpotential der Banken. In diesen Fillen kénnten Mindestgut-
haben gar nicht eingefordert werden, weil die Einlagen unveriandert geblieben
sind. Grundsitzlich konnte den Mindestguthaben zugestimmt werden. Die
Vorschriften {iber die Mindestguthaben stellen einen Kompromil3 zwischen
den Banken und der Nationalbank dar. In Art. 16a sollte ausdriicklich vor-
gesehen werden, daB} die Nationalbank die Banken verpflichten kann, voriiber-
gehend bei ihr Mindestguthaben zu unterhalten. Von dieser Kompetenz sollte
jedoch nur unter der Bedingung Gebrauch gemacht werden, dafl andere,
mildere Mittel nicht zum Ziele fithren.

Bei der Kreditbegrenzung handelt es sich um eine dirigistische MaBBnahme;
sie hitte je nach ihrer Handhabung eine Erstarrung der Bankenstruktur und
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eine Beeintrichtigung des Wettbewerbs im Bankengewerbe zur Folge. Die
Kreditbegrenzung gehort nach vorherrschender Auffassung der Wirtschaft
nicht ins Gesetz. Sie kann leicht zur Kreditlenkung fiihren, wovon vor allem
offentliche Bauvorhaben profitieren wiirden. Sollte sich in bestimmten Fillen
eine Kreditbegrenzung als notwendig erweisen, so wire dieselbe zum Gegen-
stand freiwilliger Vereinbarungen zwischen den Banken und der National-
bank zu machen. Wirtschaftspolitisch, das heif3t in bezug auf die Marktkonfor-
mitit, stellt die Kreditbegrenzung den schirferen Eingriff dar als die Einfor-
derung von Mindestguthaben, besonders wenn sie lediglich den Zuwachs
gewisser Verbindlichkeiten erfassen. Die Mindestguthaben tragen dhnlichen
Charakter wie die Liquidititsreserven, nur dienen sie konjunkturpolitischen
Zielen. Sie gehoren heute zu den unbestrittenen, klassischen Mitteln der
monetiren Konjunkturpolitik. Da im Gegensatz zur Offenmarktpolitik die
Notenbank nicht als Marktpartei, sondern als Behorde auftritt, kénnen Vor-
schriften iber Mindestguthaben indessen nicht in jedet Hinsicht als markt-
konform bezeichnet werden. Anderseits wird der Preismechanismus bezie-
hungsweise das Spiel von Angebot und Nachfrage nicht auBler Kraft gesetzt.
Zwar wird das Angebot verindert, doch bildet sich gleichwohl ein Markt-
gleichgewicht heraus, indem das verbleibende Kreditangebot durch den
Markt verteilt wird. Demgegeniiber wiirde durch die Kreditbegrenzung oder
die selektive Kreditkontrolle, die einen direkten Eingriff in die Kredittitigkeit
der Banken darstellt, verhindert, daB3 sich Angebot und Nachfrage ausgleichen.
Die Kreditbegrenzung, bei welcher die Notenbank ebenfalls als Behorde
amtet, stort das Marktgleichgewicht, indem sie die Banken allenfalls verhin-
dert, die verfiigbaren Mittel voll auszuniitzen, wenn sie den Plafond erreicht
haben. Auch Hugo Sieber kommt zum Schluf3, daB die Kreditbegrenzung das
Marktgleichgewicht im Aktivkreditgeschift der Banken st6rt und damit ge-
gen die liberale Forderung der Marktkonformitit verstoBt.

«Ist nimlich eine Bank, die iiber ausleihbate Mittelzufliisse verfiigt, am gesetzlichen
Plafond angelangt, so kann sie ihr vorhandenes Kreditpotential nicht mehr voll ausniitzen.
Dies im Gegensatz zur Mindestguthabenpolitik, wo eine solche Wirkung nicht besteht. Die
Vereinbarkeit mit liberalen ordnungspolitischen Erfordernissen ist somit der Kreditbegren-
zungspolitik abzusprechen. Wer aus Zielkonformititserwigungen dieses Mittel trotzdem
akzeptiert, verzichtet daher auf die Anwendung des erwihnten liberalen Beurteilungs-
kriteriums. Das gilt auch dann, wenn man das Mittel — wie es die Nationalbank beabsich-
tigt — lediglich als ultima ratio betrachtet und bei seiner praktischen Anwendung den
betroffenen Bankkreisen ein weitgehendes Mitspracherecht bewilligt®. »

Durch die Festsetzung eines Plafonds oder einer festen Zuwachsrate be-
ziehungsweise von Zuwachskontingenten kann die Kreditexpansion der Ban-
ken unabhingig von ihrer Liquidititslage direkt beschrinkt werden. Wiirde
auf die 4teilige Abstufung (Debitoren, Wechsel, Hypothekaranlagen, Konto-
korrentvorschiisse und Darlehen an offentlich-rechtliche Korperschaften) ver-
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zichtet und den Banken freigestellt, ihre Kredite im Rahmen einer Global-
quote auf die einzelnen Positionen zu verteilen, so wiirde der Grad der Inter-
vention etwas abgeschwicht. Der Eingriff in die Handlungsfreiheit der Banken
wiirde aber dennoch bestehen. Stellt man auf den Grad der Marktkonformitit
der monetiren MalBnahmen ab, so ist die Kreditbegrenzung das am wenigsten
marktkonforme Mittel. Rechtlich betrachtet stellen sowohl die Mindestgut-
haben als auch die Kreditbegrenzung Eingriffe in die Handlungsfreiheit der
Banken dar.

Durch die Ablehnung der Kreditbegrenzung erfahren die gesetzlichen
Méoglichkeiten der Nationalbank eine starke Einschrinkang. Es kann deshalb
die Frage aufgeworfen werden, ob bei den Mindestguthaben statt auf den
Zuwachs der Verbindlichkeiten nicht auf den Bestand abgestellt werden
sollte?. Dadurch konnte ein voller Abschopfungseffekt bei tberschiissiger
Liquiditit erreicht werden. Durch eine Umstellung auf Bestandesreserven
wiirde die Intervention der Notenbank in die Handlungsfreiheit der Banken
aber verschirft. Es wiirde dies auch einen Eingriff in bestehende Geschifte
der Banken bedeuten. Besondere Probleme ergiben sich aus dem Umstand,
daB die Struktur und der Liquidititsstatus der einzelnen Banken und Banken-
gruppen stark differieren. Die Berechnung der Mindestguthaben auf dem Zu-
wachs gewisser Passivposten der Bilanz verhindert aulerdem, daB eine defla-
torische Kreditpolitik betrieben wird, indem die tberflissige Liquiditit nur
partiell abgeschopft wird. Von kompetenter Seite ist auch darauf hingewiesen
worden, daB bei einer Umstellung auf Bestandesreserven die Banken bestrebt
sein wiirden, die Schmilerung ihrer Ertragsbasis, die sie durch die Pflicht zum
Unterhalt von Mindestguthaben erleiden, durch eine umso intensivere Nut-
zung der ihnen verbleibenden Moglichkeiten wettzumachen, wodurch die
kreditrestriktive Absicht der Reservepflicht unter Umstinden illusorisch
wiirde. SchlieBlich ist festzuhalten, daB die Banken und die Nationalbank
bisher die Einfihrung von Bestandesreserven strikte ablehnten. Die Kredit-
begrenzung konnte — wie erwihnt — notigenfalls auf dem Wege freiwilliger
Vereinbarungen zwischen den Banken und der Nationalbank herbeigefiihrt
werden. Auch weitere freiwillige Abmachungen sind méglich, um die Wirkung
des marktpolitischen Instrumentariums der Notenbank zu verstirken. Fiir
Notsituationen verbleibt schlieBlich die Anwendung des Dringlichkeitsrechtes
gemilBl Artikel 89 bis BV.

Es handelt sich um eine Grandsatzfrage und um eine solche der praktischen
Erfabrang, inwieweit man sich fir freiwillige Vereinbarungen oder fiir eine
gesetzliche Regelung der Kompetenzen der Notenbank entscheidet. Freiwil-
lige Vereinbarungen sind oft zweckmiBiger und elastischer als eine direkte
Intervention der Notenbank. Sie entsprechen auch eher der liberal-konserva-
tiven Grundhaltung der schweizerischen Wihrungspolitik sowie bewihrter
eidgendcssischer politischer Tradition. Das Gentlemen’s Agreement ist einer
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gesetzlichen Regelung dort iibetlegen, wo die MaBnahmen nur voriibergehend
notwendig sind. Wo es die Verhiltnisse erfordern, kann es aufgehoben oder
entsprechend angepalit werden, wihrend gesetzliche Erlasse auch noch in
Kraft bleiben kénnen, wenn die Voraussetzungen dazu nicht mehr bestehen.
Die gesetzliche Regelung ist dort iiberlegen, wo rasche Entscheide notwendig
sind und wo die Gentlemen’s Agreements nicht zustande kommen oder keine
Abschirmung gewihrtleisten, wie dies im Falle iibermiBiger Zufliisse auslin-
discher Gelder der Fall war.

DaB der Kampf gegen die Inflation gefiihrt werden muB, wird allgemein
anerkannt. Die Marktwirtschaft bezichungsweise das Lenkungssystem iiber
den Preismechanismus kann nur bei annihernd stabilem Geldwert richtig
funktionieren. Eine Politik der monetiren Disziplin gehort deshalb zu den
Voraussetzungen einer moglichst freien Wirtschaft. Indessen ist darauf hinzu-
weisen, daB Walter Eucken darlegte, eine Wihrungsverfassung, die den Lei-
tern der Geldpolitik freie Hand lasse, mute diesen mehr zu, als ihnen im allge-
meinen zugetraut werden kénne. Unkenntnis, Schwiche gegeniiber Interes-
sentengruppen und der dffentlichen Meinung, falsche Theorien, alles das be-
einflusse diese Leiter sehr zum Schaden der ihnen anvertrauten Aufgabe?.

Es handelt sich somit darum, das richtige MaB in der Ubertragung neuer
Kompetenzen zu finden. Dies wire bei den Mindestreserven auf Grund des
Entscheidungsmechanismus beziehungsweise des Mitspracherechtes der Ban-
ken der Fall. Es kann verantwortet werden, der Nationalbank unter bestimm-
ten Voraussetzungen erweiterte marktpolitische Moglichkeiten in die Hand
zu geben, um preistreibende und die Konjunktur tibersteigernde Einfliisse
von der Geldseite her auszuschalten. Die Notenbank sollte in der Lage sein,
die Buchgeldschopfung und damit das Kreditpotential der Banken zu be-
einflussen. Giinther Schmélders hat diesen Tatbestand zutreffend wie folgt
formuliert: «Die Geldverfassung und die technischen Grundlagen der Geld-
schépfung miissen elastisch genug sein, um einer wachsenden Wirtschaft
jederzeit zusitzliche Mittel zur Verfiigung stellen zu kdnnen und dabei doch
der staatlichen Geldpolitik jederzeit die Méglichkeit zu gewihrleisten, das
AusmalB der Geldschopfung zwecks Stabilisierung des Geldwertes zu dros-
seln?. »

Eine Gefahr besteht ganz offensichtlich: Die Nationalbank gerit umso
stirker ins Kraftfeld der Politik je mehr Kompetenzen sie erhilt. Gehen diese
zu weit, so wiirden von allen Seiten politische Anspriiche an sie gestellt, denen
sie auf die Dauer nicht gewachsen wire und denen sie nicht standhalten kénnte.
Sie wire auch in ihrer Verantwortung fiir die Konjunkturpolitik und die
Erhaltung eines stabilen Geldwertes iiberfordert. Die Begrenzung der Inter-
ventionsméglichkeiten dient gleichzeitig dem Schutz des Emissionsinstituts
vor allfilligen staatlichen Begehren zu einer planmiBigen Beeinflussung des
Kapitalmarktes und der ZinsfuB3gestaltung.
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Grengen der monetiren Konjunkturpolitik

Den Auswirkungen der monetiren MaBnahmen der Notenbank sind engere
Grenzen gesetzt, als man auf Grund des offiziellen Berichtes anzunehmen ge-
neigt wire. Hinsichtlich der Regulierung der Geldversorgung darf man keine
tbersteigerten Anspriiche an die Nationalbank stellen. Die Nationalbank
kann zwar den Umfang der ausgegebenen Banknoten begrenzen; diese machen
aber nur einen Bruchteil des Geldumlaufes aus, der vorwiegend in Form von
Giralgeld, in Check- und Wechselform und in der Ubertragung von Konto
zu Konto vor sich geht. Sie kann also nur einen Teil der Geldmenge regu-
lieren, das Bargeld, und sie kann dariber hinaus einen gewissen EinfluB} auf
den Geld- und Kapitalmarkt und die Liquiditit der Banken durch den Einsatz
ihres marktpolitischen Instrumentariums ausiiben, also der Diskontpolitik,
der Offenmarktpolitik und der Mindestguthaben. Das Gebiet, auf dem die
Nationalbank titig sein kann, beriihrt aber nur einen Teil der Volkswirt-
schaft, nimlich ihren privaten Sektor. Von diesem privaten Sektor der Wirt-
schaft muBl wiederum ein Teil ausgeklammert werden, nimlich derjenige, der
den Kapitalmarkt nicht zu beanspruchen braucht. Die Selbstfinanzierung
bleibt der EinfluBnahme der Kreditpolitik entzogen. Jede Kreditbegrenzung
und Kreditverteuerung, jede marktpolitische MaBnahme der Notenbank
wiirde die Selbstfinanzierung nicht oder héchstens indirekt beriithren. Die
Unternechmungen, die den Ausbau ihres Produktionsapparates selber finan-
zieren, missen den Kapitalmarkt nicht beanspruchen, inflationsvirulentes
Geld kann somit dort nicht abgeschopft werden.

Ein Teil des Geldumlaufes vollzieht sich auch aus dffentlichen Kassen. Die
Kassengebarung, die Finanz- und Ausgabenpolitik der offentlichen Hand
— des Bundes, der Kantone, der Gemeinden, der staatlichen Sozialversiche-
rung sowie die privaten Lebensversicherungsgesellschaften — werden von
allfilligen Vorkehren der Nationalbank iberhaupt nicht oder nur zum Teil
erfal8t. Einen Anhaltspunkt bietet der Anteil der Ausgaben der 6ffentlichen
Hand am Sozialprodukt. Dieser betrug im Jahre 1965 20,29%,. Fiir das Jahr
1974 wird er von der Kommission Johr iiber die Schitzung der Einnahmen
und Ausgaben des Bundes 1966—1974 auf 24,89, veranschlagt. Es hat sich
gezeigt, daB sich seit 1963 die Auftriebskrifte von den privaten Investitionen
in vermehrtem Malle auf die 6ffentlichen Haushalte aller Stufen verschoben
hat10, Hinzu kommt die Tatsache, daB in unserem Land langfristige Teue-
rungsfaktoren bestehen, wobei auf den Automatismus in den Gesamtarbeits-
vertrigen, den im Landwirtschaftsgesetz eingebauten Teuerungsmechanismus
beziehungsweise die Geltendmachung und Durchsetzung des Prinzips des
parititischen Lohnanspruchs seitens der Landwirtschaft hingewiesen sei.

Auf dem Arbeitsmarkt werden — als Folge seiner Austrocknung — An-
spriiche an das Sozialprodukt ausgehandelt, die dann effektiv aus dem Sozial-
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produkt bestritten werden miissen, auch wenn ihre Honorierung nur auf
Kosten einer inflatorischen Preissteigerung méglich ist, weil die Produktion
nicht entsprechend gestiegen ist und keine entsprechenden Produktivitits-
fortschritte erzielt worden sind. Die Anspriiche, die durch die Autonomie der
Sozialpartner von verschiedenen Seiten an das Sozialprodukt gestellt werden,
unterliegen einem merkwiirdigen Gesetz, welches der bekannte deutsche
Finanzwissenschafter Giinther Schmolders mit einem Sperriegel verglichen hat,
und zwar mit einem solchen nach unten.

«Die Lohne, die Preise sind nach unten dadurch zementiert, dall Vereinbarungen vor-
liegen oder daBB gewisse Mindestvorstellungen von der Lebenshaltung, von der zugebilligten,
der angemessenen, der beanspruchten Lebenshaltung bestehen. Da sind Krifte am Werk, die
es verhindern, daB sich Léhne und damit auch Preise in groBter Breite oder allgemein nach
unten entwickeln kénnen. Nach oben wohl, nach oben sind sie frei, aber nach unten ist eine
Sperrklinke eingebaut, hetunter geht es nicht, nur immer herauf'.»

Es ist unvermeidlich, daB die iibertriebenen Anspriiche an das Sozial-
produkt allseitig — seitens Privater und der offentlichen Hand — etwas
zuriickgeschraubt werden miissen, wenn die inflatorischen Auftriebskrifte
unter Kontrolle gebracht werden sollen. Diese Anspriiche an das Sozial-
produkt mit dem eingebauten Sperriegel nach unten hingt mit dem Prestige-
bediirfnis des Menschen in der modernen Industrie- und Verbrauchergesell-
schaft zusammen. Man glaubt materielle Erfolge aufweisen zu miissen, um
bestehen zu kénnen.

Immer wieder ist daran zu erinnern, daB} allein von der Notenbank aus
eine annihernde Stabilisierung des Geldwertes nicht erreicht werden kann.
Dies wire selbst in einem groBen geschlossenen Wirtschaftsraum kaum mog-
lich, in welchem die auBenwirtschaftlichen Komponenten nicht mehr ent-
scheidend ins Gewicht fallen. Die starke wirtschaftliche Verflechtung unseres
Landes mit dem Ausland bringt es mit sich, daB} die schweizerische Wirtschaft
Einflissen von auBlen ausgesetzt ist. Dies zeigt sich sowohl in der Versorgung
mit Nahrungsmitteln und Rohstoffen, in der Preisentwicklung, wo die Welt-
marktpreise unser inlindisches Preisniveau beeinflussen, und in den zwischen-
staatlichen Kapitalbewegungen, deren in gewissen Fillen marktstérender Ein-
flu mit den Mindestreserven aufgefangen werden soll. Falls unsere Handels-
partner Inflationspolitik betreiben und wir auf die Aufrechterhaltung stabiler
Wechselkursparititen bedacht sind, wird die Inflation gewissermaflen impor-
tiert. Die Stellung unseres Landes in der Weltwirtschaft, die hohe Bedeutung
der AuBenwirtschaft bei der Bildung des Volkseinkommens haben zur Folge,
daB sich die schweizerische Volkswirtschaft allfilligen, von aullen kommenden
inflatorischen Tendenzen nicht entziehen kann. Eine vollige Stabilisierung des
Preisniveaus ist in einer freien, weltverbundenen und wachstumsorientierten
Wirtschaft nicht moglich. Die Grenzen der Konjunkturpolitik und der Teue-
rungsbekimpfung werden uns auch vom Ausland her auferlegt. Vollige
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Kaufkraftstabilitit einerseits und Voll- beziehungsweise Uberbeschiftigung,
Wirtschaftswachstum, stabile Wechselkurse und forcierter Ausbau des Sozial-
und Wohlfahrtsstaates anderseits kann man nicht gleichzeitig haben. Ohne
Teilarbeitslosigkeit, ohne eine fluktuierende Zahl von Arbeitslosen gibt es
wohl keine vollige Stabilitit des Geldwertes. Es wire deshalb wenig reali-
stisch, unter den gegebenen Bedingungen fiir die Zukunft mit einem voll-
stindig stabilen Preisniveau zu rechnen. Und doch miissen die Bemithungen
um die Erhaltung des Geldwertes weiter vorangetrieben werden. Es sollte
deshalb nicht gezogert werden, der Nationalbank ein wirksames Instrumen-
tarium in die Hand zu geben, um preistreibende und die Konjunktur iiber-
steigernde Einfliisse von der Geldseite her zu mildern. Hat sie diese Moglich-
keiten der EinfluBnahme nicht, so wird die gesamte Wirtschaft der Leidtra-
gende sein, es sei denn, man greife wiederum zu notrechtlichen Ma3nahmen
wie im Jahre 1964. Wir tragen immer noch an gewissen Hypotheken der
Uberexpansion der Jahre 1959 bis 1963.

Zur Frage der VerfassungsmifSigkeit der Mindestguthaben und der Kreditbegrengung

Es ist unverstindlich, daB3 der offizielle Bericht des Eidgenossischen Finanz-
und Zolldepartements und der Schweizerischen Nationalbank die Verfassungs-
miBigkeit gestiitzt auf Art. 31 quater ohne nihere Begriindung bejaht.

Mindestguthaben und Kreditbegrenzung auferlegen den Banken Verpflich-
tungen, die ibre Handlungsfreibeit beschrinken. Nach dem Gesetzesentwurf und
dem offiziellen Bericht soll der Bankenartikel Artikel 31 guater Bl («Der
Bund ist befugt, tiber das Bankwesen Bestimmungen aufzustellen») die ver-
fassungsmifBige Grundlage bilden fiir den gesetzlichen Erlal zum Unterhalt
von Mindestguthaben und der Kreditbegrenzung. Der Bericht beruft sich
stets auf allgemein wirtschaftspolitische und konjunkturpolitische Motive.
Verfassungsrechtlich betrachtet entlehnt er diese dem Artikel 39, in den ent-
scheidenden Punkten stiitzt er sich aber auf Art. 31 quater.

Wer auf die « Materialien» beziehungsweise auf die Entstehungsgeschichte
von Artikel 31 quater abstellt, mul3 ihn als verfassungsmiBlige Grundlage fur
derartige MaBnahmen eindeutig ablehnen. Artikel 31 quater ermichtigt den
Bund nicht, in Abweichung von der Handels- und Gewerbefreiheit, Be-
stimmungen {iber das Bankwesen aufzustellen. Im Laufe der parlamentari-
schen Beratungen wurde wiederholt (1939 und 1945) eine Erginzung der
Verfassung durch die Ermichtigung des Bundes verlangt, von der Handels-
und Gewerbefreiheit abzuweichen, wenn die allgemeinen Interessen des
Landes es erfordern. Man wollte dies nicht zuletzt deshalb, um fiir die Ar-
tikel 8 (Bestimmungen tiber den Kapitalexport) und 10 (ZinsfuBgestaltung)
des Bankengesetzes, die zweifellos den Rahmen gewerbepolizeilicher Vor-
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schriften sprengen, eine sichere Verfassungsgrundlage zu schaffen. Eine solche
Erginzung als Ziffer 3 des Bankenartikels der BV wurde aber schlieBlich von
beiden Riten gestrichen. Die Berichterstatter fithrten damals aus, daBB der
Bund in seiner Bankengesetzgebung an den Grundsatz der Handels- und
Gewerbefreiheit gebunden sei. Es sei in diesem Zusammenhang erinnert an
die Voten von Nationalrat Nietlisbach!? und Stinderat Amstalden!® im Jahre
1939 und bei der Behandlung der zweiten Vorlage fiir eine Revision der
Wirtschaftsartikel im Jahre 1945 an die Voten der Nationalrite Condrau,
Eugster und Gitermann und von Bundesrat Stampfli.

Das Parlament hat Artikel 31 bis, 31 quater und 31 quinquies im gleichen
Verfahren, in einem Akt, behandelt, wobei die Abweichungen von der Han-
dels- und Gewerbefreiheit auf die ausdriicklich genannten Fille beschrinkt
sein sollten. Dies geht aus den Beratungen beider Rite hervor, wo wiederholt
erklirt wurde, dafl die Abweichungen von der Handels- und Gewerbefreiheit
in Artikel 31 bis, Absatz 3, abschlieBend aufgezihlt seien. Bundesrat Stampfli
hat sich wie folgt ausgedriickt: « Es wird eindeutig in Artikel 31 bis erschép-
fend festgelegt, unter welchen Voraussetzungen und in welchen Fillen vom
Grundsatz der Handels- und Gewerbefreiheit abgewichen werden kann. Nur
in denjenigen Fillen, die Artikel 31 bis aufzihlt und in keinen andern ist das
zulissig. Bei Ausfiihrungsgesetzen zu allen andern Artikeln ist der Bund an
den Grundsatz der Handels- und Gewerbefreiheit gebunden!4. »

Die Zusammengehorigkeit beziehungsweise Einheitlichkeit der «Wirt-
schaftsartikel» wird auch durch Artikel 32 (und Artikel 34ter, Absatz 4)
- unterstrichen. Die Wirtschaftsartikel wurden Volk und Stinden am gleichen
Tag unterbreitet. Durch die Formulierung von Artikel 31 quater und die
Streichung von Ziffer 3 betreffend die Abweichungen von der Handels- und
Gewerbefreiheit ist es also nicht gelungen, fiir die Artikel 8 und 10 des Banken-
gesetzes (Bestimmungen iiber den Kapitalmarkt und tiber den Obligationen-
zinsfuB) nachtriglich eine klare Verfassungsgrundlage zu schaffen. Aus dieser
Toleranz und Inkonsequenz, die sich aus dem Umstand ergab, daB3 die Aus-
legung des alten Bankenartikels (Artikel 34ter) schwankend war und bei der
Revision der Wirtschaftsartikel das Bankengesetz schon in Kraft stand, darf
man nicht die Zulissigkeit weitergehender wirtschaftspolitischer Eingriffe ab-
leiten. Es ist offensichtlich, daB, nach dem Willen des damaligen Verfassungs-
gesetzgebers, Artikel 31 quater den Bundesgesetzgeber nicht ermichtigt, von
der Handels- und Gewerbefreiheit abzuweichen. Freilich gibt es auch eine
grammatikalische und eine teleologische Auslegung der Verfassung. Diese
vetlieren jedoch an Bedeutung in Anbetracht des Umstandes, daB die Schaffung
des Artikel 31 quater BV und der andern Wirtschaftsartikel erst zwanzig Jahre
zuriickliegt und die Materialien nicht nur klar zeigen, was der Verfassungs-
gesetzgeber wollte, sondern auch keine Zweifel dariiber offen lieBen, was er
nicht wollte.
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Nicht ohne schwerwiegende Bedenken konnen deshalb die Ausfithrungen
zweier Staatsrechtler in einem gemeinsamen Gutachten iiber die wachsende
Bedeutung der unausgesprochenen Einschrinkungen der in Artikel 31 BV
verankerten Handels- und Gewerbefreiheit hingenommen werden. Wiirde
man Artikel 31 quater als Grundlage fiir die Einfithrung von Mindestreserven
oder sogar fiir die Kreditbegrenzung akzeptieren, so miilten die unausge-
sprochenen und in Artikel 31 bis, Absatz 3, nicht ausdriicklich vorbehaltenen
Einschrinkungen der Handels- und Gewerbefteiheit gegeniiber diesem in
Artikel 31 verankerten Grundrecht immer schwerer wiegen. Es wiirde damit
ein Prijudiz geschaffen, welches fiir die kunftige Entwicklung des Wirtschafts-
rechtes bedrohliche Folgen haben konnte. SchlieBlich ist zu beachten, daf3
auch die von den gleichen Gutachtern vorgenommene Ausscheidung der von
den Kreditinstituten ausgehenden Impulse gegeniiber den von den Investi-
tionen ausgehenden und ihre unterschiedliche verfassungsrechtliche Behand-
lung fragwiirdig und allzu konstruiert erscheint. Die Voraussetzung einer
Kreditexpansion ist nidmlich stets das Vorhandensein einer entsprechenden
Kreditnachfrage der Investoren.

Es geht auch nicht an, im Sinne zweier anderer Gutachter mit dem Begriff
der «Wihrungspolizei» zu opetieren und die vorgeschlagenen marktpoliti-
schen MaBnahmen der Nationalbank unter diesen Begriff zu subsumieren und
solchen Vorkehren nicht wirtschaftspolitischen, sondern lediglich polizeili-
chen Charakter zuzuschreiben. Dabei sind es nach der herrschenden Termino-
logie unzweifelhaft wihrungs- und wirtschaftspolitische Vorkehren, die eine
Begrenzung des Kreditpotentials der Banken und damit eine Dimpfung der
Nachfrage, das heiBit insbesondere der Investition zum Ziele haben. Diese
Tatsache bleibt bestehen, auch wenn die Eingriffe in abgestufter Weise erfol-
gen. Die Fragwiirdigkeit solcher neuartiger Begriffsbildungen, mit deren Hilfe
die VerfassungsmiBigkeit der Eingriffe nachzuweisen versucht wird, ist offen-
sichtlich. Auf diese Weise konnten schlieBlich auch Eingriffe, wie die Preis-
und Investitionskontrolle im Interesse der Sicherung einer gesunden Wihrung
zum Schutze der offentlichen Ordnung als verfassungsmiBig bezeichnet wer-
den. Der Versuch einer Ausdehnung des Polizeibegriffs in den Bereich der
eigentlichen Wirtschaftspolitik ist besonders gefihrlich, indem wirtschafts-
politische MaBnahmen als solche gewerbepolizeilicher Natur qualifiziert wer-
den. Auf diese Weise wiren Eingriffen in die Handels- und Gewerbefreiheit
keine verfassungsrechtlichen Grenzen mehr gesetzt.

Nach Auffassung des Eidgendssischen Justiz- und Polizeidepartements
(Gutachten vom 18. August 1964) ist die Frage der Auslegung von Artikel
31 quater BV weitgehend eine Angelegenheit des Ermessens und der allge-
meinen politischen Einstellung. Wer mehr zur Planwirtschaft neige, werde
Eingriffe in die Handels- und Gewerbefreiheit unter verhaltnismiBig leichten
Voraussetzungen und in weitem Umfang zulassen, wihrend der Befiirworter
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der freien Wirtschaft naturgemil eine moglichst freiheitliche Losung anstrebe.
Man kénne daher nicht einen strikten Beweis dafiir geben, daB3 eine bestimmte
Auslegung die allein richtige sei. ..

Zu priifen ist auch die Herangiehung von Artikel 39 B1” (Notenbankartikel),
obschon dies nach dem Gutachten zweier Staatsrechtler und auch nach einem
Gutachten des Eidgendssischen Justiz- und Polizeidepartements vom 24. Au-
gust 1965 nicht zulissig sein soll. Zwei andere Gutachter bejahen jedoch diese
Frage. Auch Leo Schiirmann mochte gewisse, das Bankgewerbe betreffende
Einschrinkungen der Handels- und Gewerbefreiheit aus Artikel 39 BV her-
leiten15. Das Gutachten des Justizdepartementes hilt fest, daB3 eine gesetzliche
Einfithrung variabler Mindestguthaben und direkter Kreditbeschrinkungen
der Banken gestiitzt auf Artikel 39 BV nicht zulissig sei, weil der von dieser
Verfassungsbestimmung vorausgesetzte Titigkeitsbereich der Notenbank kein
hoheitlicher, sondern ein ausschlieBlich bankgewerblicher und damit rechts-
geschiftlicher zu sein habe. Aus den Botschaften betreffend Notenbankartikel
und Revision des Nationalbankgesetzes geht iibrigens hervor, daB8 die Ande-
rung von Artikel 39 keine neuen Kompetenzen begriinden sollte. Ausdriick-
lich wurde festgehalten, daB man der Nationalbank keine neue Aufgabe zu-
weisen, sondern nur Funktionen bestitigen wollte, die sie schon bisher aus-
geiibt hat und die im Laufe der Zeit an Bedeutung zugenommen haben 6, Zur
Frage der Mindestguthaben bemerkte der Bundesrat in der zweiten Botschaft
(S. 906), sie bediirfe «in materieller wie auch in gesetzgeberischer Beziehung
noch grindlicher Abklirung». Damit waren die rechtlichen Schwierigkeiten
angedeutet.

Nach Absatz 3 des Artikels 39 hat die Nationalbank die Aufgabe, den Geld-
umlauf des Landes zu regeln, den Zahlungsverkehr zu erleichtern und im
Rahmen der Bundesgesetzgebung eine dem Gesamtinteresse des Landes die-
nende Kredit- und Wihrungspolitik zu fithren. Die nihere Regelung ist ge-
mifB Artikel 39, Absatz 8, BV Sache der Gesetzgebung. Die Gesetzgebung hat
der Nationalbank das nétige Riistzeug zur Erfillung ihrer Aufgaben i
Rabmen der ibr durch die Verfassung gegogenen Schranken zur Verfugung zu stellen.
Daraus konnen sicher Kompetenzen zu Offenmarktoperationen und zur
Diskont- und Lombardpolitik abgeleitet werden. Es diirfen aber nicht aus
einer lediglich die Aufgabe der Notenbank umschreibenden Bestimmung
Kompetenzen zur Verpflichtung Dritter abgeleitet werden kénnen, die einer
Einschrinkung ihrer Handlungsfreiheit gleichkommt, wie dies die Mindest-
reserven und die Kreditbegrenzung bedeuten. Es handelt sich hier um eine
grundsitzliche Frage, fiir manche jedoch um eine solche des Ermessens. Einer
Einschrinkung der Handels- und Gewerbefreiheit im Rahmen der Gesetz-
gebung steht Artikel 31 entgegen, det dieses Grundrecht verankert. Es kann
nur durch ausdriickliche Verfassungsbestimmungen unter bestimmten Voraus-
setzungen eingeschrinkt werden, welche jedoch bei Artikel 39 BV fehlen.
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«Denn das Grundrecht selber », so sagt Hans Huber, «ist unmittelbar anwend-
bares, auch die gesetzgebende Gewalt bindendes Recht zur Beschrinkung der
Staatsgewalt1?. »

Auch wenn man den Mindestguthaben wohlwollend zugute hilt, daB} sie
dhnlichen Charakter tragen wie die Liquidititsreserven, wobei diese jedoch
nicht konjunkturpolitischen Zielen, sondern dem Schutze der Anleger dienen,
daB sie ferner zu den normalen Mitteln eines Instrumentariums gehéren, die
eine Notenbank zur Erfullung ihrer verfassungsmiBigen Aufgabe zur Ver-
fiigung haben sollte, daB sie aulerdem nur zum Einsatz gelangen, wenn andere,
mildere Mittel versagen und sie nur mit einem in Artikel 16b formulierten
Mitspracherecht einer Kommission der Banken zum Zwecke der Abwehr
nachteiliger Auswirkungen iibermiBiger Geldzuflisse auf die Wirtschaft de-
kretiert werden konnen, bildet die Einforderung von Mindestguthaben doch
einen Eingriff in die Handlungsfreibeit der Banken. Die Verfassungsgrundlage
fiir die Mindestguthaben bleibt selbst bei weitherzigster, extensiver Interpre-
tation sehr schmal und unsicher. Noch unsicherer und fragwiirdiger ist dem-
nach die Verfassungsgrundlage fiir die Kreditbegrenzung, die wirtschaftspoli-
tisch einen stirkeren Eingriff als die Mindestguthaben darstellt, besonders
wenn letztere auf dem Zuwachs gewisser Verbindlichkeiten aufbaut. Eine
staatliche Investitionskontrolle wiirde zweifellos als unzulissig bezeichnet.
Mindestguthaben und Kreditbegrenzung zielen jedoch mittels Verpflichtung
der Geldgeber auf eine Begrenzung der Investitionstitigkeit. Wenn dies, ge-
stiitzt auf eine Verkittung der Artikel 39 und 31 quater, statthaft sein soll,
dann kann der Bund oder die Nationalbank morgen die Bankkredite und
ibermorgen die Exportkredite durch Verpflichtung der Banken beschrinken.

Dal} der Krisenbekdmpfungsartikel Artikel 31 quinquies keine Grundlage
tir die Abweichung von der Handels- und Gewerbefreiheit darstellt, ist offen-
sichtlich. Dies geht auch aus der Botschaft iber die Konjunkturbeschliisse
hervor; fiir den Kreditbeschluf3 stiitzte man sich damals auf Artikel 89 bis BV,
der die Bundesversammlung zum Erla} befristeter, sich nicht auf die Verfas-
sung stiitzender Bundesbeschliisse ermichtigt. In der genannten Botschaft
wurde ausdriicklich ausgefithrt, daB3 andere Verfassungsbestimmungen, die
als Grundlage fiir die beiden dringlichen Bundesbeschliisse angerufen werden
koénnten, nicht bestehen!®, Damals war also weder von Artikel 31 quater noch
von Artikel 39 die Rede, obschon der Kreditbeschluf3 zhnliche Interventions-
befugnisse vorsah wie die Vorschlige zur Erweiterung des Instrumentariums.

Eingriffe in die Handels- und Gewerbefreiheit sollten nicht leichthin, das
heiit unter schwer zu prizisierenden Voraussetzungen und auf unsicheren
Vetfassungsgrundlagen vorgenommen werden. Wird verfassungsrechtlichen
Bedenken nicht Rechnung getragen, konnte das Grundrecht bei andern Gele-
genheiten, auf Grund des Prijudizes bei der Interpretation der dem Noten-
bankinstrumentarium zugrunde gelegten Verfassungsartikel, eine sukzessive
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Aushéhlung erfahren, was fiir die weitere Entwicklung unseres Verfassungs-
rechtes, des Rechtsstaates und einer moglichst freiheitlichen Wirtschafts-
ordnung unabsehbare Konsequenzen nach sich ziehen wiirde. Eine allzu
sorglose Verfassungsinterpretation hitte zur Folge, dal mit der Zeit die ganze
Verfassung interventionistisch ausgelegt werden konnte.

Aus diesen Uberlegungen erweist es sich als notwendig, dal die Bundes-
behérden die Verfassungsfrage nochmals sorgfiltig abkliren.

Es liegt auf der Hand, daB der Bund eine schwerwiegende Bedrohung der
Wihrung und des wirtschaftlichen Gleichgewichtes vom Ausland her nicht
untitig hinnehmen kann. In einer ausgesprochenen Notlage kann der Anlall zu
MaBnahmen vorliegen. Ob unter dieser Voraussetung verfassungsrechtlich eine
Verpflichtung der Banken zur Beschrinkung des Zustroms von Ausland-
geldern und damit einer Begrenzung des Kreditpotentials der Banken vertret-
bar wire, sollte noch niher gepriift werden.

1Vgl. Art. Bohler: Konjunktur- und Krisenpolitik. Handbuch der schweizerischen Volks-
wirtschaft. Bern 1955. 2Das bestehende marktpolitische Insttumentatium der Nationalbank
ist in folgenden Atbeiten des Verfassers niher umschrieben: Grenzen der staatlichen Kon-
junkturpolitik. NZZ Ntn. 4267 und 4284 vom 2. und 3. November 1962; Notenbank und
Konjunkturpolitik, in: Probleme der schweizerischen Wirtschaftspolitik. Bern 1957. 3Vgl.
hierzu: G. Winterberger: Uberfremdung und Uberexpansion. NZZ Nr. 105, 1965. ¢Vgl. Be-
richt zu den Vorschligen betreffend die Revision des Bundesgesetzes vom 23. Dezember
1953 iiber die Schweizetische Nationalbank. 3Vgl. hierzu auch: F. Leutwiler: Mindest-
teserven als Instrument der Notenbankpolitik. Schweizerische Zeitschrift fiir Volkswirtschaft
und Statistik. Nr. 1, 1956. 8 Art, Sieber: Liberale MiBverstindnisse. NZZ Nr. 3889, 1966.
"Vgl. auch Art. Bohler «Ein Minimum», NZZ Nt. 3347. Eugen Bohlet betrachtet die Vot-
schlige der Nationalbank als Minimum. Seiner Ansicht nach sollte man im Falle der Ab-
lehnung der Kreditbegrenzung zur Bemessung der Mindestguthaben nach den Bestinden
zuriickkehren. Auch Hugo Sieber wendet sich gegen eine « Verwisserung der Mindestgut-
haben». Ein bloBer Wegfall der Kreditbegrenzung ohne ausgleichende Verstirkung der
iibrigen Instrumente miifite als sehr bedenklich bezeichnet werden. Sieber empfiehlt deshalb
ein Mindestguthabensystem, das die Pflichtguthaben der Banken nicht nach dem Zuwachs,
sondern nach dem Bestand der Verbindlichkeiten oder der Aktiven bemiBt. Vgl. Art. Sieber:
Liberale Mifiverstindnisse. NZZ Nr. 3889, 1966. 83W. Eucken: Grundsitze der Wirtschafts-
politik. Bern 1952, S. 257. *Vgl. G. Schmolders: Geldpolitik. Tiibingen/Ziirich 1962. S. 154f.
®Vgl. hierzu die Prisidialansprache von H. R. Schwarzenbach, Prisident des Vororts
des Schweizerischen Handels- und Industrie-Vereins, an der Delegiertenversammlung des
Schweizerischen Handels- und Industrie-Vereins vom 17. September 1966 in Lausanne.
1G. Schmolders: Stabile Wihrung, geziigelte Finanzen, in: Hat der Westen eine Idee?
Tagungsprotokoll Nt. 7 det Aktionsgemeinschaft Soziale Marktwirtschaft. Ludwigsbutg
1957. 12Sten. Bull. NR 1939, S. 532f. 13Sten. Bull. STR 1939, S. 393f. und S. 597. Sten.
Bull. STR 1945, S. 278. 1¥Vgl. Art. Schiitmann: Der Bankenartikel der Bundesvetfassung.
Wirtschaft und Recht. S. 69ff. 1958.1%Vgl. BBL 1950 I, S. go5f.; BBL 1953 I, S. gosf. 1" H.
Huber: Grundsitze in der Auslegung der Wirtschaftsartikel. Wirtschaft und Recht. S. 1ff.
1958. 8 Botschaft des Bundestates an die Bundesversammlung iiber MaBnahmen auf dem Ge-
biete des Geld- und Kapitalmarktes und des Kreditwesens sowie iiber konjunkturpolitische
MaBnahmen auf dem Gebiete der Bauwirtschaft vom 24. Januar 1964. S. 41f.
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