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Allgemeine Chronik

Wirtschaft

Geld, Wahrung und Kredit
Geld, Wahrung und Kredit

Rétrospective annuelle 2019: Crédit et monnaie

L'année 2019 était I'occasion, pour la place financiere helvétique, de «célébrer»
|"anniversaire des 10 ans de la fin du secret bancaire. Si le bilan est plutét positif, les
acteurs du secteur notent surtout une refonte profonde des pratiques. L'un des
éléments clés de cette refonte est I'échange automatique de renseignements (EAR).
Alors que les premiers échanges ont été effectifs, de nouveaux accords ont été adoptés
par le Parlement. Parallelement, le Forum mondial sur la transparence et I'échange de
renseignements a des fins fiscales a délivré la note «conforme pour I'essentiel» a la
Suisse, et les chambres fédérales ont adopté, apres une conférence de conciliation, le
projet de loi pour la mise en ceuvre des recommandations dudit Forum. Un rapport
devra d'ailleurs étre établi sur la mise en ceuvre de cette loi. Par contre, la modification
de la loi sur l'assistance administrative fiscale (LAAF) n'a pas convaincu les
parlementaires qui ont décidé de ne pas entrer en matiére. Finalement, plusieurs
objets qui visaient un renforcement de la législation pour les transactions offshores, les
paradis fiscaux, les flux financiers déloyaux et illicites, et I'assistance a un délit fiscal
hors de Suisse, ont tous été rejeté par le Parlement qui estime que des mesures
unilatérales ne sont pas pertinentes pour cette thématique multilatérale.

Deux tendances mondiales se sont imposées sur I'agenda de la politique financiéere
helvétique: la finance durable et les nouvelles technologies financiéres. D'abord, a la
suite de I'engagement de la Suisse dans les Accords de Paris, plusieurs parlementaires
ont souhaité favoriser la finance durable en optimisant les conditions-cadres, et
notamment la fiscalité. Ensuite, les nouvelles technologies financieres, comme la
«blockchain», ont attisé de nombreux débats sous la coupole. Les parlementaires ont
notamment questionné I'adéquation d'objets procéduraux et judiciaires avec ces
nouvelles technologies, ou encore la possibilité de créer des comptes numériques
privés auprés des banques centrales. De plus, l'arrivée sur le marché bancaire
helvétique de néobanques, I'obtention des premiéres licences bancaires pour des
cryptobanques et le projet Libra ont fait couler beaucoup d'encre. L'évolution de la
FinTech sur la place financiere helvétique sera probablement encore au coeur des
débats dans les années a venir.

Trois modifications législatives majeures ont occupé les parlementaires. Premiérement,
les débats sur la modification de la loi sur les droits de timbres ont pu reprendre aprées
|'adoption, en vote populaire, du projet fiscal 17. L'objet a été discuté en commission.
La CER-CN a ainsi demandé, avant de se prononcer, un rapport sur les conséquences
financieres d'une abolition du droit de timbre. Deuxiemement, la modification de la loi
sur l'unité monétaire et les moyens de paiement (LUMMP) a été adoptée par les
chambres fédérales. Troisiemement, les deux chambres ont apporté des modifications
a la modernisation de la loi sur le contrat d'assurance (LCA), aprés avoir classé la
révision totale de la LCA.

En dehors de la coupole fédérale, d'autres thématiques ont animé les débats.
Premiérement, la Banque nationale suisse (BNS) a mis en circulation les nouvelles
coupures de 100 et 1000 francs. Ces deux derniéres mises en circulation pour la
nouvelle série de billets ont été I'occasion de débattre sur la disparition progressive de
I'argent liquide et les risques liés au blanchiment d'argent. Deuxiémement, la BNS a
maintenu le cap de sa politique monétaire expansionniste. Afin de faire face aux
fluctuations du marché, au franc fort et a la tendance internationale morose, elle a
également augmenté ses avoirs a vue. Les taux d'intéréts négatifs ont engendré une
déferlante d'opinions d'économistes helvétiques. Ces opinions n'ont cessé de déferler
dans des sens contraires. Pendant ce temps, certaines banques commerciales ont
commencé a répercuter les taux négatifs sur leurs clients. Troisiemement, du c6té des
banques commerciales, I'UBS a été condamnée, en premiére instance, a une amende
record de 3.7 milliards d'Euro dans son proces en France. Finalement, I'Union
européenne a mis fin a I'équivalence boursiére avec la Suisse. Le sujet est désormais lié
aux discussions sur I'Accord-cadre.
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Dans les journaux, la thématique «Crédit et monnaie» a représenté environ 5% des
articles mensuels. En 2019, un maximum de 7.5% d'articles ont été recensés en juillet.
Cette légére hausse est a mettre a crédit de la Banque nationale suisse (BNS) qui a
animé les débats avec de nombreuses discussions sur la force du franc et sur la baisse
des taux d'intéréts. Comme les débats sur les taux d'intéréts et le franc fort ont
continué d'occuper le haut de I'affiche sur la fin de I'année 2019, une légére hausse du
nombre d'articles est a signaler. Néanmoins, dans I'ensemble, I'année 2019 a été
légerement moins riche en article -1.4% sur la thématique «Crédit et monnaie» que la
moyenne des autres années de la |égislature (2016-2018)."

Rétrospective annuelle 2020: Crédit et monnaie

Face a la pandémie mondiale de Covid-19, le Conseil fédéral a imposé des mesures
sanitaires strictes, comme par exemple le semi-confinement du printemps 2020. Cette
pandémie et ces mesures ont mis en évidence le réle prépondérant des banques
comme garant de la stabilité du systéme économique. Dans un délai record, le Conseil
fédéral, la Banque nationale suisse (BNS), I'Autorité fédérale de surveillance des
marchés financiers (Finma), la Délégation des finances des chambres fédérales et
surtout les banques helvétiques ont mis sur pied un accés facilité a des crédits-relais
pour permettre aux entreprises de traverser la crise économique et financiere du
Covid-19. Au 31 juillet 2020, 136'5648 demandes pour un montant total de CHF 16.9
milliards ont été déposées. L'enveloppe de CHF 40 milliards, initialement budgétisé, n'a
donc pas été atteinte. Si quelques fraudes ont été signalées, le bilan global de cette
opération de sauvetage est largement positif. Ensuite, dans le cadre du transfert de
cette ordonnance d'urgence dans le droit ordinaire a la fin septembre 2020, de
nombreux objets ont été déposés au Parlement pour adapter certains aspects des
cautionnements solidaires liés au Covid-19. Trois éléments majeurs ont été pris en
compte lors des discussions en chambre: le délai d'amortissement, le taux d'intérét et
le versement de dividendes.

En lien avec la pandémie de Covid-19, la publication du bénéfice de 2019 de CHF 49
milliards de la BNS, en pleine crise sanitaire et économique, a fortement alimenté les
discussions. La clé de répartition de cette manne financiére a été au coeur des débats.
Des voix de plusieurs horizons politiques se sont élevées pour préconiser une
utilisation du bénéfice pour réduire la dette engendrée par la crise du Covid-19.
Néanmoins, I'argument de I'indépendance de la BNS, et I'absence de causalité entre le
bénéfice de 2019 et la crise du Covid-19 qui sévit en 2020 ont contrecarré cette
volonté.

Finalement, le Covid-19 a également influencé la politique monétaire helvétique. Si les
Etats-Unis ont accusé la Suisse de manipulation des taux de change, la BNS a continué
d'intervenir sur les marchés afin de compenser |'appréciation progressive du Franc
suisse par rapport a I'Euro, induite notamment par la crise économique mondiale du
Covid-19.

Les évolutions sociétales et technologiques ont également marqué le secteur de la
finance en 2020. Tout d'abord, la médiatisation des thématiques du réchauffement
climatique et de I'environnement a placé la finance durable au coeur de l'agenda
politique. La volonté de positionner la place financiére helvétique comme podle mondial
de référence en terme de finance durable a mené a I'adoption de plusieurs objets et a
la publication du rapport sur le développement durable dans le secteur financier.
Ensuite, le développement de nouvelles technologies financiéres, et notamment de la
technologie des registres distribués (TRD), a forcé I'adaptation du cadre juridique
helvétique.

L'année 2020 a été également le théatre de plusieurs modifications ou révisions de
|égislations majeures de la finance helvétique. Premierement, la modification de la loi
sur le blanchiment d'argent (LBA) a été mise en difficulté. Si le Conseil national a refusé
d'entrée en matiere, pointant du doigt I'obligation de communiquer pour les avocats et
avocates, le Conseil des Etats a remis le projet sur les rails en biffant cet élément. Il a
rappelé l'importance, pour la Suisse, de s'aligner sur les normes internationales
préconisées par le GAFI. Le débat est en cours. Deuxiemement, la révision partielle de
la loi sur I'échange automatique de renseignements (LEAR) a été adoptée par les deux
chambres. Troisiemement, les derniéres divergences sur la révision de la loi sur le
contrat d'assurance (LCA) ont été supprimées. Cette révision a été adoptée par le
Parlement.

En 2020, la légendaire stabilité du secteur bancaire helvétique a été mise a rude
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épreuve. En début d'année, la démission du directeur général du Credit Suisse, Tidjane
Thiam, a défrayé la chronique. Les tensions avec le conseil d'administration de la
banque ont été relayées dans la presse. Il a été remplacé par Thomas Gottstein, issu du
sérail zurichois de la banque. Puis, Sergio Ermotti a annoncé la transmission, d'ici la fin
de I'année 2020, de la direction de la banque UBS & Ralph Hamers. Le bilan de Sergio
Ermotti a été salué par le monde de la finance. Finalement, des rumeurs de fusion entre
le Crédit Suisse et I'UBS ont animé les discussions en fin d'année.

Le Fonds monétaire international (FMI) a été au centre des discussions. La réforme des
Nouveaux accords d'emprunt (NAE) du FMI a été adoptée par les deux chambres. En
paralléle, le Conseil national a validé I'octroi d'une garantie de la BNS et les nouvelles
contributions financieres au FMI.

Pour conclure, la thématique crédit et monnaie a largement occupé la presse
helvétique en 2020. D'un coté, la thématique de la politique monétaire a représenté 1
pourcent des articles dans la presse helvétique. Ce chiffre est stable depuis 2017. D'un
autre coté, la thématiques des commerces et services a représenté 6.3 pourcent des
articles dans la presse. Ce chiffre est supérieur aux statistiques de 2019 (4.4%) et 2017
(4.5%), mais identique a la statistique de 2018 (6.2%). Cette augmentation est
principalement & mettre & I'actif sur les crédit-relais Covid-19 qui ont dopé la rédaction
d'articles liés aux banques helvétiques. ?

Rétrospective annuelle 2021 : Crédit et monnaie

En 2021, le Conseil fédéral, autant que les parlementaires, se sont évertués a renforcer
|"attractivité de la place financiére helvétique. Afin de toucher la cible, le Conseil
fédeéral a tiré plusieurs fleches. D'abord, le gouvernement a soumis une réforme de
I'impot anticipé. Cette réforme supprime I'impét anticipé de 35 pour cent sur le
revenu des intéréts. L'objectif est de dynamiser I"émission d’obligations en Suisse.
Ensuite, la réforme de I'impot anticipé répond a la volonté, émise en 2009 par le PLR,
de supprimer les droits de timbre sur I'émission sur le capital-propre. L'acceptation de
la réforme de I'imp6t anticipé a donc enterré le projet de loi fédérale sur les droits de
timbre. Finalement, la création, par I'intermédiaire de la nouvelle loi sur les placements
collectifs, d’'un nouveau type de fonds «Limited Qualified Investor Funds» (L-QIF), doit
booster également I'attractivité de la place financiere helvétique.

En revanche, ni la majorité des parlementaires, ni le Conseil fédéral, n"ont rajouté la
finance durable, comme corde a I'arc de I'attractivité de la place financiére helvétique
en 2021. Alors que de nombreux objets ont été déposés pour examiner une modulation
du droit de timbre basée sur des critéeres de compatibilité climatique, pour établir les
opportunités et modalités pour le renforcement de I'information sur la durabilité des
investissements financiers, pour envisager une taxe incitative sur les transactions
financieres nuisibles au climat, ou encore pour interdire la distribution de dividendes
ou le rachat d’actions pour les entreprises dont les investissements ne sont pas
compatibles avec les objectifs climatiques - ils ont tous été soit rejetés, soit retirés.
D'ailleurs, la politique monétaire de la BNS, en terme de durabilité, a été fortement
critiquée dans la presse. A I'opposé, une motion pour expliciter le devoir fiduciaire
relatif a la prise en compte des risques climatiques et la décision de la FINMA d’obliger
la publication des rapports sur les risques que les changements climatiques font peser
sur l'activité de I'entreprise ont permis de faire quelques pas timides en direction de la
finance durable.

Le secteur bancaire a également été au centre de I'attention. D'un c6té, la privatisation
de PostFinance, avec la refonte de la loi sur I'organisation de La Poste (LOP) a fait
couler beaucoup d’encre. Cette modification devrait permettre a PostFinance
d’accorder des hypotheques et crédits. Le Parlement est & I"'aube d'un intense débat.
D’un autre coté, la révision partielle de la loi sur les banques (LB) est passée comme
une lettre a la poste au Parlement.

Comme traditionnellement depuis quelques années, le bénéfice de la BNS, de CHF 21
milliards en 2020, a attisé les convoitises. Des voix ont résonné, sous la Coupole
fédérale, pour renforcer la générosité de la BNS, face & la crise économique et
financiere du Covid-19. Ces voix se sont notamment appuyées sur le bénéfice généré
par la BNS gréce au levier des intéréts négatifs. Cette année, ces voix ont connu un
écho certain. Une nouvelle clé de répartition pour les cantons et la Confédération a été
validée, et la volonté d'utiliser le bénéfice de la BNS pour renflouer I'AVS a été
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considérée. Par contre, la proposition du canton du Jura d’utiliser ce bénéfice pour
dynamiser la stratégie énergétique 2050 a été balayée.

Sans faire trembler les murs du Parlement, la thématique d’une assurance suisse
contre les tremblements de terre s’est & nouveau imposée sur I'agenda parlementaire.
La proposition, de la Commission de I’'environnement, de I'aménagement, du territoire
et de I’énergie du Conseil des Etats (CEATE-CE) d’instaurer une assurance avec un
systeme d’engagements conditionnels a fissuré les certitudes parlementaires. En effet,
alors qu'une motion et une initiative cantonale, pour la création d'une assurance
tremblement de terre obligatoire, ont été rejetées par le Parlement, la proposition de la
CEATE-CE a séduit les parlementaires.

Pour finir, dans les détails, le Parlement a adopté la loi sur le blanchiment d'argent
(LBA). Il sagit d’une version édulcorée car les avocats, notaires et fiduciaires ne seront
pas assujettis a la LBA. Pour sa part, la BNS a mis en exergue I'explosion des risques de
capacité financiére sur les marchés hypothécaires et immobiliers.

Dans la presse helvétique, la politique monétaire, les banques, la bourse et les
assurances privées n'ont représenté, en moyenne, qu'environ 6 pour cent des articles
de presse liés a la politique helvétique. Aucune évolution notoire, en comparaison avec
les années précédentes, n'est a signaler (cf. figure 1 sur I'évolution des médias 2021 en
annexe).

Kapitalmarkt

Da die Vergltungen fur Sparhefte hinter der Ubrigen Zinsentwicklung zurickblieben,
floss ein Teil der Spargelder in gunstigere Anlageformen ab. Die Banken sahen sich
deshalb zu einer Erhéhung der Sparheftsatze veranlasst. Zumindest flr die lokalen und
regionalen Kreditinstitute, die sich vornehmlich mit Spargeldern finanzieren, bedingte
dies jedoch auch eine Heraufsetzung der Hypothekarzinsen. Nach einer ersten
Anhebung der Spar- und Hypothekarzinsen um 0.5 Prozent im Fruhjahr kindigten die
Zircher Kantonalbank und die Grossbanken Anfang Juni eine weitere Erhéhung auf den
1. Oktober 1980 an: wiederum um 0.5 Prozent auf 5 Prozent fir Hypotheken und auf 3
Prozent fur Sparhefte. Die Nationalbank, die vorher nicht konsultiert worden war,
bezeichnete das Vorgehen der Kreditinstitute als Beeintrachtigung ihrer
Stabilitatspolitik; sie beflrchtete, die Erhéhung der Hypothekarsatze wirde Uber
Mietzinsaufschldge die Teuerung anheizen. Zudem sei der Zeitpunkt fir die
Anklindigung schlecht gewahlt - die Zinssatze waren seit April wiederum rucklaufig.
Auch Bundesrat Ritschard rigte die Massnahme der Banken. SPS und Gewerkschaften
wandten sich vehement gegen die geplante Zinsrunde. Sie kritisierten, dass die
Notwendigkeit der Hypothekarzinserhdhung fur die regionalen und lokalen
Kreditinstitute von den Grossbanken dazu benltzt worden sei, die Satze auch
ihrerseits, trotz ihrer guten Ertragslage, zu ernéhen. *

Der Schweizerische Gewerkschaftsbund (SGB) wies in einem Communiqué auf die
lohnméssigen Konsequenzen einer Hypothekarzinserh6hung hin. Er betonte, die
Kapitalmarktverhéltnisse des folgenden Frihjahrs seien nicht voraussehbar. Der SGB
verlangte deshalb von der Nationalbank, sie solle auf die Banken einwirken, damit diese
im Marz die Zinserhohung nicht ungeachtet der Marktsituation durchzwéngten. ®

Die privat plazierten Notes (mittelfristige Schuldverschreibungen) sind fir ein breiteres
Publikum zu einer attraktiven Anlageform geworden. Eine aus Vertretern des EFD, der
Bankenkommission und der Nationalbank gebildete Arbeitsgruppe bemiht sich um die
Ausarbeitung von Regeln, mit denen der Anlegerschutz in diesem Bereich verbessert
werden koénnte. Im Vordergrund steht dabei fir Notes mit kleiner Mindeststlckelung
die EinfUhrung der Prospektpflicht, wie sie bei den Obligationenanleihen besteht. Die
Banken sprachen sich allerdings aus praktischen Griinden dagegen aus, da ein Vorteil
der Notesemissionen in ihrer schnellen und unkomplizierten Abwicklung bestehe. Sie
leisteten insofern einen Beitrag zur Entschérfung des Problems, als sie 1984 eine
Vereinbarung mit dem Zweck der Verbesserung der Information fur die Anleger
abschlossen. ¢
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Geldpolitik

Die internationale Wahrungsordnung wurde 1973 von &usserst schweren Krisen
erschuttert. Im Januar sah sich ltalien veranlasst, der zunehmenden Kapitalflucht und
der unglnstigen Entwicklung der Zahlungsbilanz durch eine Spaltung des
Devisenmarktes in einen finanziellen und einen kommerziellen Sektor zu begegnen. Der
freie Finanzkurs der Lira 16ste sogleich betrachtliche Kapitalbewegungen nach dem
Ausland aus. Angesichts der traditionell engen Beziehungen zwischen Italien und der
Schweiz flossen bedeutende Dollarmengen in unser Land. Gleichzeitig setzte eine
starke, zum grossten Teil spekulative Nachfrage nach Schweizerfranken ein, was
zusatzliche enorme Dollarzuflisse bewirkte. Nachdem die Schweizerische Nationalbank
an einem einzigen Tag Stutzungskaufe von Uber 1 Mia. Dollar hatte vornehmen mussen,
entschloss sie sich am 23. Januar im Einvernehmen mit dem Bundesrat, ihre
Interventionen am Devisenmarkt bis auf weiteres einzustellen. Die regionale Stérung
der internationalen Wéahrungsbeziehungen breitete sich in der Folge rasch zu einer
schweren Dollar- und Weltwahrungskrise aus, welche die amerikanische Regierung
veranlasste, den Dollar nach rund einem Jahr ein zweites Mal abzuwerten. Die
Uberraschende Abwertung des Dollars um 10 Prozent vermochte jedoch die
Wahrungslage nur momentan zu beruhigen. Die Schweiz, die grundsatzlich die
Winschbarkeit neuer fester Wahrungsrelationen beflirwortete, hielt den Zeitpunkt fur
die Ruckkehr zu festen Wechselkursen noch nicht fir gekommen. Bundesrat und
Nationalbank entschlossen sich dennoch zum Versuch, einer allzu starken
wechselkursbedingten Verschlechterung der internationalen Wettbewerbsstellung
unseres Landes durch gezielte Dollarkdufe entgegenzuwirken. Entsprechende
Interventionen blieben aber erfolglos und mussten nach wenigen Tagen wieder
eingestellt werden.’

Obwohl die Schweiz nicht Mitglied des Internationalen Wahrungsfonds ist, gestand ihr
dieser im April das Recht zu, Sonderziehungsrechte (SZR) zu erwerben, zu halten und
zu verkaufen. (Bei den SZR, welche die Nationalbank bisher als Wé&hrungsreserven
gehalten hatte, war das SZR lediglich Rechnungseinheit.) Die SZR sollen es der
Nationalbank erleichtern, an internationalen Wahrungsstitzungsmassnahmen
mitzuwirken. Die Schweiz unterzeichnete ausserdem einen Wahrungsvertrag mit dem
Flrstentum Liechtenstein, nach welchem dieses die Beschllsse der schweizerischen
Nationalbank automatisch auf seinem Gebiet anwenden wird. Rechtlich bleibt die
Wahrungshoheit des Firstentums bestehen.

Die Kontroverse iiber die Verwendung der Gewinne der Nationalbank hielt im
Berichtsjahr an. Der Nationalrat behandelte drei 1982 eingereichte Motionen, die alle
auf eine teilweise Heranziehung dieser Gewinne als Finanzquelle des Bundes abzielten.
Auf Antrag der Landesregierung Uberwies die grosse Kammer die Vorstdsse lediglich in
Form von Postulaten. Die Nationalbank erzielte 1983 einen Ertragstberschuss von lber
CHF 2 Mia. Sie verwendete ihn in erster Linie zur Erhéhung der Ruckstellungen,
insbesondere derjenigen fir Wahrungsrisiken. ’

Auf dem Devisenmarkt tendierte die schweizerische Wahrung gegeniiber dem
amerikanischen Dollar zur Schwache, gegeniiber der Deutschen Mark aber zur Starke.
Bis zum Herbst stieg der Dollarkurs beinahe ununterbrochen an. Nach einem
vorubergehenden Wertverlust im Oktober erreichte er Mitte Dezember mit CHF 2.21
seinen Jahreshochststand. Im Jahresdurchschnitt lag der Dollarkurs geringfligig Uber
dem entsprechenden Wert von 1982. Die anhaltende Starke der amerikanischen
Wahrung hing seit dem ungewdhnlich hohen realen Zinsniveau in den Vereinigten
Staaten zusammen, das den Zufluss von Kapitalien in die USA foérderte. Das
Hauptaugenmerk der Schweizerischen Nationalbank richtete sich aber nicht auf die
Kursentwicklung des Dollars, sondern auf jene der Deutschen Mark. Vom Frihjahr an
sank der Wert der deutschen Wahrung und drohte im Sommer die Marke von 80
Rappen zu unterschreiten. Kreise aus unserer Exportwirtschaft sahen in der Lage am
Devisenmarkt eine Beeintrachtigung ihrer internationalen Konkurrenzfahigkeit und
riefen nach Interventionen der Schweizerischen Nationalbank. Diese griff schliesslich
im August in grosserem Umfang ins Wahrungsgeschehen ein, indem sie im Rahmen
aufeinander abgestimmter Aktionen der Notenbanken der USA, der Bundesrepublik
Deutschland und Japans Deutsche Mark erwarb. Sie tatigte diese Kaufe einerseits gegen
Dollars und andererseits gegen Schweizer Franken. Letzteres hatte, wie bereits
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erwahnt, eine Ausdehnung der Geldversorgung unseres Landes zur Folge. Die Aktionen
zur Stutzung der D-Mark vermochten allerdings nicht zu verhindern, dass sich deren
Kurs vom September an weiter abschwéachte und im Dezember gar unter 80 Rappen
fiel. Der nominale exportgewichtete Gesamtindex des Frankenkurses stieg im Verlaufe
des Jahres kontinuierlich an; im vierten Quartal erreichte er einen Héchststand. Da die
Teuerung in der Schweiz niedriger war als im Ausland, hielt sich die reale Aufwertung
des Frankens mit zwei Prozent in Grenzen. ©

Der geldpolitische Kurs der Nationalbank erfuhr keine grundsitzliche Anderung.
Hauptzielsetzung blieb trotz des Sinkens der Teuerung und der Zunahme der
Arbeitslosigkeit die Inflationsbekémpfung. Auf eine massive Ausdehnung der
Geldversorgung der Wirtschaft im Hinblick auf eine Ankurbelung der Beschéftigung
wurde verzichtet. Das weitgehende Festhalten an der bisherigen Politik grindete auf
der Uberzeugung, dass sich Arbeitslosigkeit auf lange Sicht nicht durch eine monetare
Expansion beseitigen lasst. lhren wichtigsten Beitrag zur Dampfung konjunktureller
Schwankungen sah die Nationalbank nach wie vor in der Herbeiflihrung eines stabilen
Preisniveaus. Zur Sicherstellung eines inflationsfreien Wirtschaftswachstums strebt sie
langerfristig eine jahrliche Vergrosserung der bereinigten Notenbankgeldmenge von
hdchstens zwei bis drei Prozent an. ™

Auf Ende 1984 trat Fritz Leutwiler als Prasident des Direktoriums der Nationalbank
zurlick. Wahrend seiner zehnjahrigen Amtszeit hatte der im In- und Ausland
angesehene Leutwiler nicht nur die Nationalbankpolitik wesentlich gepréagt, sondern
auch versucht, sie einem breiteren Publikum verstandlich zu machen. Die Wahl von
Vizeprasident Pierre Languetin zu seinem Nachfolger entsprach den Erwartungen und
erregte hochstens insofern Aufsehen, als damit erstmals ein Romand auf diesen Posten
gelangte. Umstrittener gestaltete sich jedoch die Wahl eines neuen Mitglieds des
dreikopfigen Direktoriums. Von den beiden bankinternen Kandidaten erhielt
schliesslich der dem Freisinn nahestehende Hans Meyer den Vorzug vor dem
Sozialdemokraten Kurt Schiltknecht. Dies flhrte bei der SPS, die noch nie einen
Vertreter im hochsten Nationalbankgremium stellen konnte, aber auch bei einem Teil
der Presse zu Mutmassungen, dass parteipolitische Uberlegungen den Ausschlag
gegeben hatten. ™

Die Nationalbank setzte in Berichtsjahr ihre Bemlhungen fort, die Entwicklung der
Geldmenge mit dem realen Wirtschaftswachstum in Ubereinstimmung zu bringen.
Dabei geht es ihr weniger um momentane Schwankungen in der Preisentwicklung, die
beispielsweise von Wechselkursveranderungen induziert sein kdnnen, als vielmehr um
eine relative Stabilhaltung tUber mehrere Jahre hinweg. In Anbetracht der noch
ungewissen Konjunkturaussichten zu Beginn des Jahres 1985 war das Geldmengenziel
mit 3 Prozent recht grosszugig festgelegt worden. Das kraftige Wirtschaftswachstum
erlaubte es jedoch den Bankbehorden, eine restriktivere Politik einzuschlagen und sich
der mittelfristig angepeilten Zielgrosse von 2 Prozent anzunédhern. Die als Indikator
dienende bereinigte Notenbankgeldmenge nahm 1985 um 2.2 Prozent zu (1984: 2.6%).
Im Einvernehmen mit dem Bundesrat beschloss das Direktorium der SNB, im Jahr 1986
die Zugel noch etwas mehr anzuziehen und eine lediglich zweiprozentige Expansion der
bereinigten Notenbankgeldmenge anzustreben. Diverse Kommentatoren aus Banken-
und Wissenschaftskreisen erachteten allerdings auch diese 2 Prozent noch als zu hoch,
um langfristig ein inflationsfreies Wachstum zu gewéhrleisten. *

Die Erfolgsrechnung der Nationalbank war erneut gekennzeichnet durch einen hohen
Verlust auf dem Konto Devisenbestand als Folge der Tieferbewertung des
amerikanischen Dollars. Der Abschreibungsbedarf von 3.7 Mia. konnte nur noch zum
Teil durch die Auflésung von Rickstellungen fur Wahrungskorrekturen aufgebracht
werden. Mehr als die Halfte musste aus den laufenden Ertragen und aus der Position
Ruckstellung fur Wahrungsrisiken, die sich am Jahresende noch auf CHF 13.1 Mia. belief,
finanziert werden. ™
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Die Kommission fur Konjunkturfragen kam in ihrer Studie zu ahnlichen Schlissen wie
der Bundesrat. Sie forderte zudem die Beibehaltung der autonomen, das heisst nicht
auf die EWU ausgerichteten Geldpolitik der Nationalbank und den Verzicht auf eine
Anbindung des Frankens an die DM oder den Euro.

Zwecks Erfullung des Postulats Leutenegger Oberholzer (sp, BL), das 2012 vom
Nationalrat angenommen worden war und die Uberpriifung des geldpolitischen
Instrumentariums der SNB forderte, publizierte der Bundesrat einen Bericht, in dem er
die Wirksamkeit und Umsetzbarkeit von Kapitalverkehrskontrollen und einem
Spekulationsverbot fur Banken erdrterte.

GegenUlber einem Spekulationsverbot nahm der Bundesrat eine dezidiert ablehnende
Haltung ein. Da der Devisenhandel global organisiert ist, wirde ein solches Verbot die
Spekulation mit Schweizer Franken nicht unterbinden, sondern nur dazu fihren, dass
betroffene Banken aus der Schweiz abwandern kénnten, um die Spekulationsrestriktion
zu umgehen. Ein Spekulationsverbot brachte laut dem Bericht kaum einen positiven
Effekt in Form einer Abwertung des Schweizer Frankens, sondern fast ausschliesslich
Kosten durch den Verlust von Arbeitsplatzen mit sich.

Hinsichtlich Kapitalverkehrskontrollen hielt der Bundesrat in seinem Bericht fest, dass
es die gegenwartige Gesetzesgrundlage weder dem Bund noch der SNB erlauben wurde,
den grenzuberschreitenden Kapitalverkehr, sei es Uber Steuern oder Uber ein Verbot,
einzuschranken. Abgesehen davon verursachten laut Bericht auch
Kapitalverkehrskontrollen erhebliche volkswirtschaftliche Kosten, so etwa in Form eines
allgemein héheren Zinsniveaus mit entsprechenden Auswirkungen auf die Konjunktur,
in Form von Wettbewerbsnachteilen der Finanzindustrie im Vergleich zu ausléandischen
Mittbewerbern und des damiteinhergenden Risikos fur eine Bankenkrise oder in Form
von Verlusten der Standortattraktivitat fur auslandische Unternehmungen, die auf eine
rasche und unkomplizierte Finanzierung angewiesen sind. Die gewonnen Erfahrungen
aus den 1970er-Jahren, als die Schweiz auf das Mittel von Kapitalverkehrskontrollen
zuruckgegriffen hatte, um die Ubermassige Aufwertung des Schweizer Frankens zu
bekdmpfen, zeigten Uberdies, dass dieses Instrument relativ leicht zu umgehen und
seine Wirkung deshalb beschrankt war. Der Bundesrat kam in seinem Bericht zum
Schluss, dass Kapitalverkehrskontrollen nur in besonders schweren Krisen als "ultima
ratio" sinnvoll sein kénnen, in der gegenwartigen Situation das Zurlckgreifen auf solche
Massnahmen jedoch nicht zielfihrend ware. '

La suppression du taux plancher a créé énormément de remous au sein de I'Assemblée
fédérale. Plusieurs postulats, notamment sur les taux négatifs, la gouvernance de la
BNS, le réle du franc suisse ou encore le tourisme d’achat ont été déposés. Le Conseil
fédéral a adopté un rapport sur la politique monétaire qui traite ces différentes
questions. La conclusion est simple: la politique monétaire de la BNS est efficace. En
effet, la BNS possede les instruments nécessaires pour garantir la stabilité des prix et
les bases légales qui régissent sa gouvernance sont adéquates. ”

Nationalbank

Der Bundesrat regelte die Nachfolge fur die im Fruhjahr 1996 zurlcktretenden
Mitglieder des Direktoriums der Nationalbank, Markus Lusser und Jean Zwahlen. Er
wahlte die von der Nationalbank vorgeschlagenen Bruno Gehrig und Jean-Pierre Roth
und bestimmte das dritte Direktoriumsmitglied, Hans Meyer, zum neuen Direktor. '

Die Nationalbank hatte sich zuvor ebenfalls dafir ausgesprochen, die
Verfassungsvorschrift der Goldbindung des Frankens zu streichen (die Pflicht, Franken
gegen Gold einzutauschen, war bereits 1953 aufgehoben worden). Diese Reform wiirde
es der SNB zum Beispiel erlauben, einen Teil ihrer Goldreserven zu verkaufen und den
Ertrag gewinnbringend anzulegen. Im Entwurf fur eine neue Bundesverfassung wurde
diesem Anliegen Rechnung getragen. Anstelle der Verpflichtung, dass der Notenumlauf
durch Gold- und Devisenbestande gedeckt sein muss, soll die Vorschrift treten, dass
die Notenbank zur Bildung ausreichender Devisenreserven verpflichtet ist.
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Die Diskussionen um die bessere Bewirtschaftung der Wahrungsreserven hatten im
Vorjahr zur Einsetzung einer Arbeitsgruppe durch die Nationalbank und das EFD
gefuhrt. Der Bundesrat Ubernahm nun deren Vorschlage fur im Rahmen der
bestehenden  Verfassungsbestimmungen realisierbare  Sofortmassnahmen  und
unterbreitete dem Parlament eine Teilrevision des Nationalbankgesetzes. Er schlug
darin vor, die bisher auf ein Jahr beschrankte maximale Laufzeit fir handelbare Anlagen
in auslandischer Wahrung aufzuheben. Um der Nationalbank mehr Spielraum bei ihrer
Anlagepolitik zu geben, soll zudem der Golddeckungssatz fiur den Notenumlauf von 40
Prozent auf 25 Prozent gesenkt werden. Diese Anderungen sowie eine Anpassung der
Liste der Geschafte, welche die Nationalbank tatigen darf, an die modernen
Finanzinstrumente sollten es dieser erlauben, ihren Jahresgewinn um rund CHF 400
Mio. zu verbessern. %

Die im Vorjahr von einigen politisch wenig bekannten Genfern lancierte Volksinitiative
"fur die Finanzierung aufwendiger und langfristiger Infrastrukturvorhaben" mit den
stillen Reserven der Nationalbank kam nicht zustande. *

Bundesrat Villiger sprach sich vor allem aus politischen Grinden, das heisst, um die nur
mit einer Verfassungsrevision zu schaffende Finanzierungsgrundlage flr die geplante
Solidaritatsstiftung nicht zu gefadhrden, fur eine offenere, das heisst weniger
ausschliesslich auf die Wahrung der Preisstabilitdt ausgerichtete Zielformulierung aus.
Nach einigem Zogern schloss sich ihm das SNB-Direktorium an. Zudem &ausserte sich
Villiger auch skeptisch zum Vorschlag, Goldbestéande, welche fur die Geldpolitik nicht
mehr bendtigt werden, an Dritte abzutreten. Seiner Ansicht nach soll die Nationalbank
diese Bestande - mit Ausnahme der flur die Solidaritatsstiftung vorgesehenen CHF 7
Mia. - selbst bewirtschaften und den Bund und die Kantone im Rahmen der bisherigen
Gewinnausschuttung von den erhdhten Ertragen profitieren lassen. Im Dezember
kiindigte der Bundesrat an, dass er anfangs 1998 einen Entwurf flr einen
Verfassungsartikel in die Vernehmlassung geben werde, welcher der Nationalbank
vorschreibt, eine Geldpolitik im Dienste der Landesinteressen zu praktizieren, wobei
die Prioritét auf die Geldwertstabilitat zu legen sei. 2

Eine zur Vorbereitung dieser Reform aus Vertretern des EFD, der SNB und der
Wissenschaft gebildete Expertengruppe schlug im September vor, dass die
Preisstabilitat als oberstes Ziel der Geld- und Wahrungspolitik in die Verfassung
hineingeschrieben werden soll. Bei der Realisierung von anderen wirtschaftspolitischen
Zielen wie Wachstum oder Vollbeschéaftigung soll die Nationalbank den Bund soweit
unterstitzen dirfen, als damit die Erreichung des stabilitatspolitischen Hauptziels nicht
beeintrachtigt wird. Damit wére die Nationalbankpolitik praziser formuliert als in der
bestehenden Verfassung, die eine «dem Gesamtinteresse des Landes dienende>» Politik
verlangt; sie wirde zudem auch der von der EU formulierten Zielhierarchie flr die neue
Européische Zentralbank entsprechen. Materiell wirde sich freilich wenig dndern, da
sich die SNB seit Jahrzehnten primar am stabilitatspolitischen Hauptziel orientiert hat.
Ebenfalls eine Anpassung an die bisherige Praxis wirde die von den Experten
vorgeschlagene  verfassungsrechtliche Absicherung der Unabhéngigkeit der
Nationalbank bedeuten. Es konnte deshalb auch nicht erstaunen, dass der
Gewerkschaftsbund als heftigster Kritiker der Nationalbankpolitik der letzten Jahre
gegen den vorgeschlagenen Verfassungstext protestierte. Die SP klndigte an, dass sie
zusammen mit den Gewerkschaften einen so formulierten Verfassungsartikel in der
Volksabstimmung bekampfen werde.

Die Experten schlugen ebenfalls in bezug auf die Wahrungsreserven eine vollstandige
Anpassung an die seit Jahrzehnten gelbte Praxis vor, indem sie die Losung der
Goldbindung des Frankens postulierten. Dies wiirde der Nationalbank eine profitablere
Bewirtschaftung der Wahrungsreserven erlauben, indem ein Teil des Goldes durch
zinstragende Anleihen ersetzt werden kénnte. Die durch eine marktnahere Bewertung
der Goldreserven erzielte Aufwertung der Wahrungsreserven wirde es auch zulassen,
mehr als die Halfte der knapp 2'600 Tonnen umfassenden Goldbestande nicht mehr flr
die Geld- und Wahrungspolitik zu verwenden, sondern an andere Institutionen zur
sukzessiven Umwandlung in zinstragende Anlagen und zur Nutzung dieser Ertrage
abzutreten.
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Bereits vor dieser Debatte hatte SVP-Nationalrat Blocher (ZH) verkiindet, dass er daflr
kémpfen werde, den Erlds der nicht mehr bendtigten Goldreserven der Nationalbank
(von ihm das .Volksvermégen™ genannt) fir die AHV und nicht fir die
Solidaritatsstiftung oder andere Zwecke einzusetzen. Ein Sonderparteitag der SVP
beschloss im Juni, eine entsprechende Volksinitiative vorzubereiten. 2

Wie im Vorjahr angekindigt, préasentierte der Bundesrat im Berichtsjahr seinen Entwurf
fir einen neuen Wahrungsartikel in der Bundesverfassung. Dieser enthielt gegenlber
dem Expertenbericht von 1997 keine Uberraschungen. Er sieht vor, dass die rechtlich
immer noch bestehende, faktisch aber seit langerer Zeit nicht mehr praktizierte
Goldbindung des Schweizer Frankens aufgehoben wird. Der Erlds aus dem nicht mehr
flr wahrungspolitische Zwecke bendtigten Gold - geméss einem Gutachten rund die
Halfte des SNB-Bestandes, d.h. 1300 t zu einem heutigen Wert von CHF 18 Mia. - soll
nicht von der Nationalbank an Dritte verdussert werden, sondern in deren Besitz
bleiben. Nach allfalligem Abzug der fir die Solidaritatsstiftung vorgesehenen CHF 7 Mia.
sowie eventuellen weiteren Zuwendungen soll er aber extern und ertragsorientiert
bewirtschaftet werden. Die Verwendung und den Verteilschllssel der dabei erzielten
Gewinne lasst der Verfassungsartikel offen. Die Ertrdge aus dem normalen
Notenbankgeschaft, welche nicht fur die Bildung von Waé&hrungsreserven und die
Dividendenzahlung an die Kapitaleigentimer gebraucht werden, sollen wie bis anhin im
Verhéltnis zwei zu eins zwischen Kantonen und Bund verteilt werden. Die faktisch
ebenfalls seit Jahrzehnten bestehende Unabhangigkeit der Nationalbank soll neu in der
Verfassung explizit erwdhnt werden. Die SNB wird aber verpflichtet, den
Bundesbehdrden und der Offentlichkeit Rechenschaft (ber ihre Geld- und
Wahrungspolitik abzulegen. Zudem soll der bisher recht breit formulierte
Notenbankauftrag prazisiert werden, indem angegeben wird, dass ihre Politik dem
Gesamtinteresse des Landes dienen soll, wobei priméar das Ziel der Preisstabilitat zu
verfolgen sei. Zur Begriindung dieser von der SP und den Gewerkschaften, welche auch
die Ziele Wirtschaftswachstum und Vollbeschaftigung erwédhnt haben méchten, in der
Vernehmlassung als schlechte monetaristische Geldpolitik kritisierte Vorzugsstellung
der Preisstabilitat flhrte der Bundesrat an, dass nach breitem Konsens unter den
Wissenschaftern die Geldpolitik langfristig ohnehin nur diese Grésse wirkungsvoll
beeinflussen kénne. 2

Der Nationalrat befasste sich in der Dezembersession mit der Vorlage. Dabei ergab sich
die einigermassen paradoxe Situation, dass das Parlament praktisch gleichzeitig auch
den neuen Wahrungsartikel in der totalrevidierten Bundesverfassung zu
verabschieden hatte (Art. 99 BV). Dieser hebt die faktisch ohnehin nicht mehr
bestehende Goldbindung des Schweizerfrankens auf. Auf Antrag der Kommission des
Sténderates hiessen allerdings beide Réte die Bestimmung gut, dass die Nationalbank
einen Teil ihrer Wahrungsreserven weiterhin in Gold halten muss. Der neue Artikel
verankert zudem die Unabhéngigkeit der Nationalbank auf Verfassungsebene, er
schreibt dieser jedoch - in Ubereinstimmung mit dem Nachfiihrungsauftrag der
Verfassungstotalrevision - nur allgemein vor, dass ihre Politik den Gesamtinteressen
des Landes zu dienen haben. %

Die Kommissionsmehrheit beantragte, auf die vom Bundesrat vorgeschlagene Revision
dieses eben erst in der Verfassungsreform verabschiedeten neuen Artikels
einzutreten, da sie notwendige Ergédnzungen Uber die Verwendung der nicht mehr
bendtigten Wahrungsreserven enthalte und zudem das Ziel der Geld- und
Wahrungspolitik prazisiere. Genau diese Prazisierung lehnte hingegen die SP weiterhin
ab. Sie verlangte Rickweisung an den Bundesrat mit der Auflage, die Zielsetzung der
Notenbankpolitik in ihrem Sinne zu erweitern. Ihr Antrag wurde von der Fraktion der
Grinen unterstitzt, unterlag aber mit 114:61 Stimmen. In der Detailberatung lagen zum
Zielartikel nicht weniger als vier Antrage von Kommissionsminderheiten vor: einer, der
das von der SP gewlnschte Zielblndel (Vollbeschaftigung, Wachstum und
Preisstabilitat) aufnehmen wollte, sowie zwei Kompromissantrage von biirgerlicher und
einer von linker Seite, welche in mehr oder weniger verbindlicher Weise forderten, dass
die Nationalbank bei der Verfolgung des Preisstabilitatsziels die konjunkturelle Lage
berlcksichtigen musse. Alle wurden zugunsten der Version des Bundesrates abgelehnt,
der unter anderem auch ins Feld fuhren konnte, dass die von ihm gewaéhlte
Formulierung den Beschlissen der Européischen Union Uber die neue Européische
Zentralbank entspreche. Bei der Berichterstattungspflicht der Nationalbank gegentber
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dem Bund und der Offentlichkeit prazisierte der Nationalrat auf Antrag seiner
Kommission, dass mit dem Ausdruck Bund sowohl der Bundesrat als auch die
Bundesversammlung gemeint sind.

Ende August lancierte die SVP die im Vorjahr von Nationalrat Blocher (svp, ZH)
angekindigte und von den SVP-Delegierten im April beschlossene Volksinitiative zur
Verteilung der von der Nationalbank nicht mehr benétigten Wahrungsreserven oder
derer Ertrége. Sie verlangt, dass diese in vollem Umfang in den Ausgleichsfonds der
Alters- und Hinterlassenenversicherung (AHV) zu Ubertragen sind. Fir die am 5. Marz
1997 vom Bundesrat angekindigte Solidaritatsstiftung wirde dabei nichts mehr
Ubrigbleiben. Auch die SP konkretisierte ihre Vorstellungen, was mit diesen Geldern
anzufangen sei. Sie ging bei ihren Uberlegungen davon aus, dass aus dem Verkauf der
nicht mehr bendtigten Goldreserven wesentlich mehr als bisher angenommen, néamlich
rund CHF 24 Mia. zur Verfligung stehen werden. Davon moéchte sie CHF 7 Mia. der
Solidaritatsstiftung zuweisen und die restlichen CHF 17 Mia. fur die AHV zur
Finanzierung des flexiblen Rentenalters verwenden. Die FDP und die CVP stellten sich
weiterhin hinter die Idee einer Solidaritatsstiftung, legten sich jedoch bei der
Verwendung der restlichen Mittel noch nicht fest. Um ein Absacken des Goldkurses zu
vermeiden, verpflichteten sich finfzehn européische Notenbanken auf gestaffelte und
limitierte Verkaufe von Goldbestdnden flr die nachsten funf Jahre, wobei die
Verkaufsplane der SNB darin voll bertcksichtigt sind und demnach dadurch nicht
beeintrachtigt werden. 2

Mit der Annahme der neuen Bundesverfassung in der Volksabstimmung vom 18. April
hiessen Volk und Stande auch den neuen Geld- und Wéhrungsartikel (Art. 99 BV) gut.
Die auf den Beginn des Jahres 2000 in Kraft gesetzte Bestimmung I6st den Franken von
seiner bisherigen verfassungsrechtlichen Bindung an das Gold und verankert die
Unabhéngigkeit der Nationalbank. Der Auftrag an die Notenbank verpflichtet diese wie
bis anhin, dem Gesamtinteresse des Landes zu dienen. Aus der alten Verfassung
Ubernommen wurde auch die Vorschrift, dass die Kantone zu zwei Dritteln am
Reingewinn der Nationalbank partizipieren. Eine davon abweichende Regelung flr die
Verteilung der aus dem Verkauf nicht mehr bendtigter Wahrungsreserven stammenden
Gelder ist nicht vorgesehen. Um diese Licke zu flllen und zudem den
Notenbankauftrag zu préazisieren, hatte der Bundesrat im Vorjahr eine Revision dieses
Artikels beantragt, welche vom Nationalrat gutgeheissen worden war.

Le rapport sur la politique monétaire traite du mandat Iégal et de I'indépendance de la
Banque nationale suisse (BNS), des fondements de la politique monétaire helvétique, du
role de I'euro, de la surévaluation du franc, des aspects institutionnels, des taux
négatifs et du tourisme d'achat. Concernant le postulat, le rapport conclut que le cadre
institutionnel de la BNS a fait ses preuves et que des changements ne sont pas a I'ordre
dujour.?

Banken

Bei den Banken entwickelte sich auch 1986 die Geschaftstatigkeit vorwiegend positiv.
Die von den funf Grossbanken ausgewiesenen Reingewinne erreichten Steigerungsraten
zwischen 11.7 Prozent und 21 Prozent. Obwohl sich der tiefere Umrechnungskurs des
Dollars dampfend auswirkte, war das Wachstum der Bilanzsumme der 71 von der
Nationalbank monatlich erfassten Banken mit 10.3 Prozent wieder etwas héher als 1985
(+ 7.2%). Die anhaltend gute Konjunkturlage bewirkte, dass die Kredite etwa im selben
Mass zunahmen wie im Vorjahr. Das Wachstum der Passiven beschleunigte sich leicht,
wobei eine Verschiebung von Festgeldanlagen zu den dank hohen Realzinsen attraktiv
gewordenen Spareinlagen und Kassenobligationen stattfand. Die niedrigen
Geldmarktsatze und der schlechtere Umrechnungskurs fur den Dollar hatten zur Folge,
dass sich das Volumen der Treuhandgelder erneut zurickbildete (-12.6%). %
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Die Nationalbank, welche bereits anfangs der 80er Jahre einen Bericht Uber den
Goldhandel wahrend des 2. Weltkriegs hatte erstellen und publizieren lassen, begrusste
die Einsetzung der Historikerkommission durch das Parlament. SNB-Prasident Roth
dusserte die Meinung, dass die damalige Bankleitung beim Ankauf von deutschem Gold
zumindest naiv gutglaubig gehandelt habe, als sie der Zusicherung der deutschen
Behorden glaubte, dass es sich nicht um bei anderen Nationalbanken geraubtes und mit
einem neuen Pragestempel versehenes Gold handle. Den Gewinn, welchen die
Nationalbank mit dem Kauf und Verkauf von deutschem Gold sowie der Verschiebung
von Gold zwischen den bei ihr bestehenden Depots Deutschlands und anderer Staaten
gemacht habe, bezifferte er auf rund CHF 20 Mio. Nach Angaben der Nationalbank
befinden sich heute in ihren Tresoren keine Goldbestande mit Pragungen der
deutschen Reichsbank mehr. Auch auf diese Aussagen reagierte der WJC sofort und
behauptete, dass sich der Gewinn der Nationalbank auf mehr als USD 3 Mia. belaufen
musse. %

Ende Mai veroffentlichte die Kommission Bergier einen Zwischenbericht zum
Goldhandel der Schweiz wahrend des Zweiten Weltkriegs. Er bestatigte die wichtige
Rolle der Schweizerischen Nationalbank bei den Goldverkdufen Deutschlands, brachte
aber keine aufsehenerregenden neuen Erkenntnisse. Eine Préazisierung brachte der
Bericht in bezug auf den Umfang der von der Deutschen Reichsbank gekauften
Goldbarren, die nachweislich, aber ohne dass die SNB dies damals erkennen konnte,
von Opfern des Holocaust stammten. Deren Wert betrug gemass den Erkenntnissen der
Bergier-Kommission CHF 582'000. Dieser Zwischenbericht bestatigte allerdings die
judischen Organisationen, aber auch US-Unterstaatssekretar Eizenstat in ihrer Haltung,
dass sich die SNB an der Globallésung der Banken beteiligen musse. Ende Juni reichten
amerikanische Anwalte, welche bereits Sammelklagen gegen die Schweizer
Grossbanken eingereicht hatten, beim Bundesbezirksgericht in Washington zudem
auch eine solche gegen die Schweizerische Nationalbank ein. Die Nationalbank
ihrerseits stritt die im Bericht erwédhnten Handlungen nicht ab, kritisierte jedoch die
Bergier-Kommission, weil sie es unterlassen habe, neben der historischen und
politischen Analyse auch eine 6konomische vorzunehmen. Diese héatte unter anderem
berlcksichtigen mussen, dass der Spielraum der damaligen SNB-Leitung auch durch die
Blockierung ihrer Guthaben in den USA eingeengt worden sei. *°

Den Vorschlag der Grossbanken, dass sich neben der Industrie auch die Nationalbank
an der Globalentschadigung beteiligen solle, lehnte nicht nur diese, sondern auch
samtliche politischen Parteien kategorisch ab. Parlamentarier der SP und der Griinen
regten im Nationalrat mit Interpellationen an, es den Banken zu verbieten, die Auslagen
fur diese Globallésung von ihrem steuerbaren Reingewinn abzuziehen. Der Bundesrat
lehnte dieses Ansinnen als illegal und auch von der Sache her nicht gerechtfertigt ab. *

Borsen

Die vom Bundesrat eingesetzte Expertenkommission fiir ein Borsengesetz hatte ihren
Entwurf bereits im Vorjahr vorlegen kénnen. Nachdem sie auf Wunsch des EFD auch
noch eine Pflicht zur Offenlegung von Beteiligungen und die in der oben erwahnten
Motion gewlnschte Regelung flr Ooffentliche Ubernahmeangebote in den Text
aufgenommen hatte, eréffnete das Finanzdepartement im Juni die Vernehmlassung.
Diese ergab mehrheitlich positive Reaktionen. Sowohl der Grundsatz einer
bundesstaatlichen Regelung wie auch die liberale Ausgestaltung des als Rahmengesetz
konzipierten Expertenentwurfs fanden weitgehend Zustimmung. Die Nationalbank
winschte allerdings, wie auch die Bankiers und die Borsenbetreiber, ein separates
Gesetz fur die Bestimmungen uber Unternehmensaufkdufe. Grundsatzliche Kritik
ertdnte nur von der Regierung des Kantons Zirich, welche sich — im Gegensatz zur
Zircher Borse — fur die Beibehaltung der bisherigen fdderalistischen Losung
einsetzte.

1) Analyse APS des journaux 2019 - Crédit et monnaie

2) Analyse APS des journaux 2020 - Crédit et monnaie

3) Analyse APS des journaux 2021 - Crédit et monnaie

4) E. Kiing (1980). Notenbank im Dilemma.; K. Brunner (1981). Geldpolitik und Hypothekarzins.; TW, 6.6.80, 12,6,80, 29.8.80,
11.9.80, 19.6.80, 4.9.80, 4.12.80; NZZ, 9.6.80, 12.6.80, 13.6.80; JdG, 9.6.80; BaZ, 10.6.80, 13.6.80; Bund, 24.5.80.

5) SGB, 28.8.80.

6) AB NR, 1985, S. 2278; BaZ, 14.6.85; SNB, Geschéftsbericht, 1985, S. 37 f.; Schweiz. Bankiervereinigung, Jahresbericht, 1984~

ANNEE POLITIQUE SUISSE — AUSGEWAHLTE BEITRAGE DER SCHWEIZER POLITIK 01.01.65 - 01.01.22

1



85.

7)NZZ, 24.1.73,14.2.73, 21.2.73, 25.2.73 ; Bund, 20.7.73, 22.7.73, 28.12.73., 30.12.73.; NZ, 20.2.73; ; Revue économique et
sociale, 1973 Oktober; SNB Geschéftsbericht, 1973; Schweizerische Kreditanstalt, Bulletin 1973; Schweizerischer Bankverein,
Bulletin, 1973; Schweizerisches Wirtschaftsjahr 1973

8) BBI, 1980, IIl, S. 1261 ff.; SGT, 25.8.80; Baz, 26.11.80.; SNB, Geschaftsbericht, 1980. S. 50; Verhandl. B.vers., 1980, IV, S. 21
9) AB NR, 1983, S. 988 ff.; NZZ, 19.3.83; 3.6.83; Suisse, 23.4.83; TW, 11.4.84, 23.4.83.; SNB, Geschéftsbericht, 1983, S. 58 f.
10) Chr. Friedman (1983). Die Auswirkungen von Wechselkursschwankungen auf exportorientierte Klein- und Mittelbetriebe.;
NZZ,1.2.83,21.5.83, 4.8.83, 5.8.83,13.8.83; Bund, 20.1.83; Suisse, 20.1.83, 10.9.83; 14.11.83; 17.12.83; TA, 10.11.83; BaZ, 22.1.83,
6.8.83; Ww, 8.6.83; JdG, 20.1.83, 8.8.83, 23.10.83.; SNB, Geschéftsbericht, 1983, S. 30 f.; SNB, Monatsbericht, Nr. 5, Mai
1984, S. 33 ff.

11) Chr. Hirszowicz (1983). Schweizerische Bankpolitik.; NZZ, 28.5.83; SAZ, 9.6.83; Suisse, 17.2.83, 9.6.83; Vat., 3.3.83; Bund,
11.5.83.; SNB, Geschéftsbericht, 1983, S. 10; SNB, Geschéftsbericht, 1983, S. 25 ff.

12) Presse vom 9.6.84, 1.11.84.; Vat., 3.9.84; Ww, 13.9.84; NZZ, 25.10.84, 27.10.84; TA, 30.10.84; TW, 1.11.84; SMUV-Zeitung,
7.1.84.

13) Ch. Zenger (1985). Das langfristige Geldmengenziel der Schweizerischen Nationalbank.; F. Haas (1985). Die Geldpolitik der
Schweizerischen Nationalbank unter dem Regime der Geldmengenziele.; G. Rich (1985). Die Inflationsbekdmpfung als
Aufgabe der schweizerischen Geldpolitik.; NZZ, 17.4.85, 7.5.85; Vat., 21.12.85; BaZ, 21.12.85.; P. Languetin (1985). Wachstum
und Stabilitat.; SNB, Geschaftsbericht, 1985, S. 25 ff.; SNB, Geschéaftsbericht, 1985, S. 7 f.; SNB, Monatsbericht, 1985, Nr. 8, S.
31f.

4) NZZ, 27.3.87.; SNB, Geschéftsbericht, 1986, S. 50 ff.

5) Lit. Kommission fur Konjunkturfragen, Bern 1996; Presse vom 5.11.96.

6) Wahrungspolitisches Instrumentarium

7) Communiqué de presse

8) Presse vom 19.9. und 27.10.95.

9) BBI, 1997, 1, S. 1 ff.; BBI, 1997, 1, S. 303; Bund, 22.11.96; Lusser (1996). Auf dem Weg zu einer neuen schweizerischen
Geldverfassung - Preisstabilitadt und Unabhangigkeit: die Anker der Notenbank; SNB, Geschaftsbericht, 1996

20) BBI, 1997, I, S. 977 ff.; Presse vom 18.3.97.

21) BBI, 1997, IV, S. 844.

22) Bund, 18.9.97; TA, 21.10., 23.10., 25.10. und 28.10.97; JdG, 2.12.97.; Presse vom 25.10.97

23) TA, 16.1.98; BaZ, 2.6.98.

24)NZZ,5.2.98, 9.4.98; Presse vom 28.5.98.

25) AB NR, 1998, S. 973 ff.; AB SR, 1998, S. 241 f.; BBI, 1999, 5. 166 ff.

26) AZ 23.4,28.9.99; BZ, 23.4.99, 28.9.99; TA, 26.4.99; Bund, 21.8.99.; BBI, 1999, S. 5569 ff.; SNB, Geschaftsbericht, 1999, S.
45; Siehe dazu auch oben, Teil |, 1a (Grundsatzfragen).14

27) Rapport politique monétaire du 21.12.2016

28) Bilanz, 1986, Nr. 4.; NZZ, 6.3.87.; SNB, Geschéftsbericht, 1986, S. 32 ff.

29) SGT, 14.12.96; NZZ, 18.12.96.; SNB, Jahresbericht, 1996, 5. 50

30) LT, 23.7.98; Bund, 31.7.98; NZZ, 19.1., 4.4., 27.6., 31.7.,10.10. und 9.12.98.; Presse vom 26.5. und 1.7.98.

31) AB NR, 1998, S. 2926 f.; AB NR, 1998, S. 2927 ff.; BaZ, 14.8. und 20.8.98; BZ, 18.8.98. ; Presse vom 22.8.98

32) Presse vom 4.6.91; NZZ, 8.6.,7.9.,13.9.,14.9., 8.10., 8.11. und 10.12.91; SHZ, 4.10.91; TA, 19.9.91; SNB, Geschaftsbericht, 84-
1991, 5. 50 f.

1
1
1
1
1
1

ANNEE POLITIQUE SUISSE — AUSGEWAHLTE BEITRAGE DER SCHWEIZER POLITIK 01.01.65 - 01.01.22

12



