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A. Wirtschaftsentwicklung und Notenbankpolitik im Uberblick

1. Internationale Wirtschafts- und Wahrungsentwicklung

In den OECD-Staaten dauerte die konjunkturelle Schwéche, die Ende 1990 einge-
setzt hatte, auch 1992 an. Insgesamt fiel das Wirtschaftswachstum zwar etwas
hoher aus als im Vorjahr, was vor allem auf die Erholung der amerikanischen
Wirtschaft zurlickzufiihren war. In Japan und Deutschland verstéarkten sich dage-
gen die Stagnationstendenzen, und in Grossbritannien setzte sich die Rezession
fort. Auch in den meisten lbrigen westeuropdischen Industrieldndern kihlte sich
die Konjunktur merklich ab. Das reale Bruttosozialprodukt der OECD-Lander stieg
um durchschnittlich 1,5%, gegentiber 0,8% im Vorjahr.

Weitere Fortschritte wurden bei der Teuerungsbekdmpfung erzielt. Fast alle
OECD-Staaten wiesen sinkende Inflationsraten auf. Hingegen ging in vielen
OECD-Landern die Beschéftigung zurlick, und die Arbeitslosigkeit nahm zu. Die
durchschnittliche Arbeitslosenquote der OECD-Lander lag am Jahresende deut-
lich héher als ein Jahr zuvor.

Die Wachstumsunterschiede im OECD-Raum widerspiegelten sich besonders
deutlich in den Aussenwirtschaftsbilanzen der Vereinigten Staaten und Japans.
Das amerikanische Ertragsbilanzdefizit nahm infolge der héheren Einfuhren
gegeniber dem Vorjahr markant zu. Japan erzielte dagegen einen neuen Rekord-
Uberschuss, da die schwache Inlandnachfrage das Importwachstum stark
dampfte. Die EG-Lander wiesen insgesamt ein leicht h6heres Ertragsbilanzdefizit
auf als im Vorjahr.

Die Wachstumsdifferenzen innerhalb der OECD waren hauptsachlich auf die
unterschiedliche Geldpolitik der jlingeren Vergangenheit zurlckzufiihren. In den
Vereinigten Staaten wurde die Geldpolitik nochmals gelockert, so dass die kurzfri-
stigen Zinssatze auf den tiefsten Stand seit Anfang der sechziger Jahre fielen. In
Japan wurde dagegen die bis im Herbst 1991 restriktive Geldpolitik wirksam. Die
japanischen Wahrungsbehdrden hatten damit auf die Teuerungsgefahr sowie die
Uberhitzungserscheinungen auf den Immobilien- und Finanzmérkten reagiert. Im
Laufe des Jahres 1992 lockerten sie ihre Geldpolitik, da der Aktien- und der Immo-
bilienmarkt in eine ernste Krise geraten waren und sich die Wirtschaftslage rasch
verschlechterte. In Europa flhrten die restriktive Geldpolitik der meisten EWS-
Staaten sowie die in einigen Ladndern bestehenden Budgetprobleme zu einem
Anstieg der Realzinsen. Dies ddmpfte sowohl die Investitionstatigkeit als auch
den privaten Konsum.

Die Krise auf den Immobilienmaérkten, die bisher vor allem die angelsdchsischen
Lander betroffen hatte, griff auf Japan und Nordeuropa Uber. Der massive Riick-
gang der Immobilienpreise zwang die Banken zu hohen Wertberichtigungen, ver-
anlasste sie zu einer vorsichtigeren Kreditvergabe und beeintrachtigte auch die
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Fortsetzung der euro-
péischen Integration

Spannungen im EWS
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Finanzpolitik
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Qualitat der Portefeuilles anderer Finanzinstitutionen. Wahrend in Japan die Ban-
ken Massnahmen ergriffen, um den Finanzsektor zu stiitzen, standen in den nord-
europdischen Staaten die Regierungen wichtigen Banken bei.

Der europaische Integrationsprozess setzte sich fort. Die meisten EG-Lander ratifi-
zierten den im Dezember 1991 in Maastricht verabschiedeten Vertrag tber die
Schaffung einer Europaischen Wirtschafts- und Wahrungsunion. In einigen Lan-
dern stiess das Vertragswerk auf erheblichen innenpolitischen Widerstand. Dies
flhrte zu einer regen Diskussion einzelner Aspekte des Unionsvertrags. Die Tur-
bulenzen im Européaischen Wéhrungssystem (EWS) im zweiten Halbjahr machten
ausserdem deutlich, dass zwischen den EG-Ldndern noch immer betréchtliche
wirtschaftliche und wirtschaftspolitische Unterschiede bestehen, die einer
raschen Verwirklichung der geplanten europdischen Wirtschafts- und Wahrungs-
union im Wege stehen.

Die wachsenden Spannungen im EWS flihrten im September und November zu
Paritdtsanpassungen verschiedener Wahrungen sowie zum Austritt Grossbritan-
niens und ltaliens aus dem Wechselkursmechanismus. Finnland, Schweden und
Norwegen, die ihre Wahrungen einseitig an die ECU gebunden hatten, gaben die
Wechselkurse wieder frei. Nach den Anpassungen gingen einige Lander - darun-
ter vor allem Grossbritannien — zu einer expansiveren Geldpolitik tiber, um die
Konjunktur zu stiitzen.

Der Kurs des amerikanischen Dollars sank infolge der anhaltenden Konjunktur-
flaute und der sinkenden amerikanischen Zinssatze bis im September 1992 auf
historische Tiefstwerte. Im vierten Quartal machte der Dollar dank der wieder
besseren Konjunkturaussichten in den USA die Kursverluste wett und lag am Jah-
resende gegeniiber den meisten Wé&hrungen héher als ein Jahr zuvor.

Die 6ffentlichen Haushalte der meisten OECD-Lander wiesen 1992 héhere Defizite
aus. Diese widerspiegelten teilweise die konjunkturbedingt schwéacher fliessen-
den Einnahmen. Zur Stiitzung der Konjunktur ergriff die japanische Regierung
bedeutende finanzpolitische Massnahmen. Verschiedene européische Regierun-
gen beschlossen dagegen trotz der schlechten Konjunktur drastische Sanierungs-
programme fir die 6ffentlichen Haushalte, um das Vertrauen in ihre Wahrungen
wiederherzustellen. Am EG-Gipfel vom Dezember in Edinburg verabschiedeten
die EG-Ladnder ein Programm, mit dem das Wachstum in Europa belebt werden
soll.

Die Lage in Mittel- und Osteuropa war geprégt durch den wirtschaftlichen und
politischen Umbruch der ehemals kommunistischen Staaten. Wé&hrend der
Anpassungsprozess vor allem in den mitteleuropdischen Ldndern Fortschritte
machte, kam er in den meisten Landern der Gemeinschaft Unabhéngiger Staaten
(GUS), insbesondere in Russland, nur wenig voran. Die GUS und das ehemalige
Jugoslawien litten unter kriegerischen Auseinandersetzungen.
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Die Entwicklungs- und Schwellenlander wiesen 1992 ein deutlich héheres Wachs-
tum auf als im Vorjahr. Am kréftigsten expandierten erneut die stidostasiatischen
Lénder; die Lage verbesserte sich aber auch in Lateinamerika. Dagegen blieb die
wirtschaftliche Situation Afrikas dlster.

2. Wirtschaftsentwicklung in der Schweiz

In der Schweiz ging die Teuerung bis Ende 1992 auf 3,4% zuriick; ein Jahr zuvor
hatte sie noch 5,2% betragen. Die Wirtschaftsentwicklung hingegen war von
einer anhaltenden Konjunkturflaute gepragt. Sorge bereitete vor allem der starke
Anstieg der Arbeitslosigkeit.

Das reale Bruttoinlandprodukt, das im Jahre 1991 stagniert hatte, fiel leicht unter
das Vorjahresniveau (-0,6%). Die Wirtschaftsentwicklung war uneinheitlich: W&h-
rend die Glterexporte starker wuchsen als im Vorjahr und damit eine bedeutende
Konjunkturstiitze bildeten, ging die Inlandnachfrage nochmals sptirbar zuriick:
Der private Konsum sank, und die Investitionstatigkeit nahm, wie bereits im Vor-
jahr, stark ab.

Die schwache gesamtwirtschaftliche Nachfrage widerspiegelte sich auch auf der
Angebotsseite. Die Importe sanken, und die Industrieproduktion stagnierte. Die
Auslastung der technischen Kapazitdten nahm stetig, wenn auch weniger ausge-
pragt als im Vorjahr, ab. Gleichzeitig wurden verstirkt Arbeitskrdfte abgebaut.
Neben der Industrie und dem Baugewerbe baute auch der Dienstleistungssektor
Stellen ab. Bis Ende Jahr stieg die Zahl der Ganzarbeitslosen saisonbereinigt auf
Uiber 112 000; dies entspricht einer Arbeitslosenquote von 3,6%.

Der konjunkturbedingte Riickgang der Einfuhren flihrte zusammen mit den hdhe-
ren Ausfuhren zu einem starken Rlickgang des Handelsbilanzdefizites. Da der tra-
ditionelle Uberschuss der Dienstleistungsbilanz ungeféhr gleich hoch ausfiel wie
im Vorjahr, stieg der Aktivsaldo der Ertragshilanz auf ein Rekordniveau.

Der Schweizer Souveridn stimmte in der Volksabstimmung vom 17. Mai 1992 dem
Beitritt zu den Institutionen von Bretton Woods zu. Nach der Unterzeichnung des
IWF-Ubereinkommens und des Weltbankabkommens Ende Mai in Washington
wurde der Beitritt rechtskraftig.

In der Abstimmung vom 6. Dezember lehnten Volk und Stande die Beteiligung am
Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) ab. Die Schweiz ist damit das einzige EFTA-
Land, das am einheitlichen Binnenmarkt nicht teilnehmen wird. Die Schweizeri-
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1989

sche Nationalbank bedauert die Ablehnung des EWR-Vertrags. Die Liberalisie-
rung des Guter-, Dienstleistungs-, Kapital- und Personenverkehrs, die durch den
EWR-Vertrag verankert worden ware, hatte den Wettbewerb belebt und die
Schweizer Wirtschaft gestérkt. Es ist zu hoffen, dass jene Liberalisierungsmass-
nahmen, die nétig sind, um die internationale Konkurrenzfahigkeit langerfristig zu
gewdbhrleisten, trotzdem ergriffen werden. Da die Geldpolitik nicht Gegenstand
des EWR-Vertrags war, berihrt der Ausgang der EWR-Abstimmung die Politik der
Nationalbank nicht unmittelbar.

3. Zur Politik der Nationalbank

Die Geldpolitik ist darauf ausgerichtet, das Preisniveau in der mittleren Frist stabil
zu halten. Der Wirtschaft soll ein Spielraum gelassen werden, der ein Realwachs-
tum im Rahmen des Produktionspotentials ermdglicht. Dazu begrenzt die Natio-
nalbank das Geldmengenwachstum. Gleichzeitig behilt sie sich vor, auf unerwar-
tete Entwicklungen — wie starke Schwankungen des Wechselkurses oder der
Liquiditdtsnachfrage — angemessen zu reagieren. Um ein stabiles Preisniveau zu
gewahrleisten, orientiert sie sich an einem mittelfristigen Wachstumsziel fir die
saisonbereinigte Notenbankgeldmenge. Dieses Ziel wird durch die Publikation
von Quartalsprognosen der Notenbankgeldmenge ergdnzt. Die Quartalsprogno-
sen vermitteln Informationen Uber den Kurs, den die Nationalbank in der unmit-
telbaren Zukunft zu fihren gedenkt.

Ende 1990 veroffentlichte die Nationalbank erstmals ein Ziel fir das mittelfristige
Wachstum der saisonbereinigten Notenbankgeldmenge. Diese soll in einem Zeit-
raum von drei bis fiinf Jahren um durchschnittlich 1% pro Jahr ausgedehnt wer-
den. Die angestrebte Wachstumsrate liegt unter der Zunahme des schweizeri-
schen Produktionspotentials von rund 2% pro Jahr. Mit dieser Differenz tragt die
Nationalbank der tendenziell riickldufigen Nachfrage nach Banknoten Rechnung.
Infolge der anhaltenden Tendenz, Zahlungen bargeldlos abzuwickeln, wéchst der
Notenumlauf, der gegenwadrtig rund 90% der Notenbankgeldmenge ausmacht,
deutlich langsamer als das Sozialprodukt.

Die Nationalbank kiindigte Ende 1992 an, den Stand der saisonbereinigten Noten-
bankgeldmenge im vierten Quartal 1989 als Anfangswert fiir den mittelfristigen
Zielpfad zu verwenden. Daran hatte sie sich schon bisher informell orientiert. Ver-
schiedene Uberlegungen sprachen fir die Werte des vierten Quartals 1989 als
Ausgangspunkt: Die Nationalbank hatte die Notenbankgeldmenge Ende 1989
weitgehend an die Nachfrageverschiebungen angepasst, die sich aus der Revi-
sion der Liquiditdtsvorschriften und der Einfihrung des Interbank-Zahlungs-
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systems SIC ergaben. Ferner hatte sie einen grossen Teil des Geldiiberhangs, der
als Folge ihrer expansiven Geldpolitik von 1987 und Anfang 1988 entstanden war,
wieder abgebaut. Die Nationalbank geht deshalb davon aus, dass sich die saison-
bereinigte Notenbankgeldmenge im vierten Quartal 1989 auf dem Zielpfad
befand.

Der Zielpfad fiir die Notenbankgeldmenge ist allerdings eine Richtgrosse, die
nicht mit wissenschaftlicher Prazision bestimmt werden kann. So ist mit weiteren
leichten Verschiebungen der Nachfrage der Banken nach Giroguthaben zu rech-
nen. Die Nationalbank (berprift deshalb die Lage des Zielpfads periodisch und
zieht dazu andere aussagekraftige geldpolitische Indikatoren — wie die Entwick-
lung der Geldmenge M, — heran.

Im Durchschnitt der Jahre 1990 und 1991 lag die saisonbereinigte Notenbankgeld-
menge deutlich unter dem mittelfristigen Zielpfad. Der Abstand zum Zielpfad
nahm vor allem im Jahre 1990 stark zu, als die saisonbereinigte Notenbankgeld-
menge um 2,6% schrumpfte. Dies war darauf zurtickzufiihren, dass die National-
bank angesichts der hartnackigen Teuerung einen wesentlich restriktiveren Kurs
steuerte, als sie urspriinglich beabsichtigt hatte. Im Jahre 1991 stieg die Noten-
bankgeldmenge wieder um 1,4%.

Ende 1991 ging die Nationalbank davon aus, dass das Wachstum der saisonberei-
nigten Notenbankgeldmenge auch im Jahre 1992 (iber dem mittelfristigen Ziel
von 1% liegen werde. Sie erwartete einen weiteren Rlckgang der Teuerung und
der Zinssatze sowie eine leichte Konjunkturbelebung. Unter diesen Voraussetzun-

Saisonbereinigte Notenbankgeldmenge
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gen war mit einem deutlichen Wachstum der Nachfrage nach Notenbankgeld zu
rechnen. Die Nationalbank wies nachdriicklich darauf hin, dass sie dem Anliegen
einer geordneten Wechselkursentwicklung bei der Durchfiihrung ihrer Politik wei-
terhin Rechnung tragen werde.

Die Entwicklung der saisonbereinigten Notenbankgeldmenge entsprach im Jahre
1992 nicht den urspriinglichen Erwartungen der Nationalbank. Dieses Aggregat
nahm - statt zu wachsen ~ vom vierten Quartal 1991 bis zum vierten Quartal 1992
um 1,0% ab. Die Geldmenge M, stieg zwar in der gleichen Periode um 2,7%, doch
blieb ihr Wachstum im Jahresdurchschnitt mit +0,3% bescheiden. Es besteht
kein Zweifel, dass die Geldpolitik vor allem in der ersten Héalfte 1992 immer noch
restriktiv war.

Die Abweichung vom angestrebten geldpolitischen Kurs ist hauptséchlich darauf
zurlickzuflihren, dass die Nationalbank sowohl im Jahre 1991 als auch in der
ersten Halfte 1992 stark auf den Wechselkursverlauf Riicksicht nahm. Schon im
Jahre 1991 hatte sich der Schweizer Franken am Devisenmarkt tendenziell ab-
geschwacht. Als er im Frithjahr 1992 gegeniiber den europdischen Wahrungen
einmal mehr deutlich an Wert einblisste, 16sten die Finanzmarkte selbst einen
markanten Anstieg der kurz- und langfristigen Zinssétze aus. Diese kletterten vor-
tbergehend auf Gber 9% bzw. 7%. Die Nationalbank liess diese Entwicklung
zu, denn die Frankenschwéache drohte eine Eigendynamik auszulésen und damit
den Teuerungsabbau zu beeintrdchtigen. Obwohl die Nationalbank seit dem
Herbst 1988 einen Restriktionskurs verfolgt hatte, blieben die Inflationser-
wartungen bis im Sommer 1992 hartnackig hoch. Die immer noch bestehenden
Zweifel an der Wirksamkeit der restriktiven Geldpolitik waren durch die Franken-
schwéche erneut gendhrt worden. Die inldndischen Anbieter hatten versucht,
die wechselkursbedingte Steigerung der Importpreise auf die Konsumenten zu
Uiberwalzen.

Nachdem die Teuerung von April bis Juli um einen Prozentpunkt auf 3,8% zurlick-
gegangen war, liessen die Inflationsbeflrchtungen splirbar nach. Das Vertrauen
der Devisenmarkte in den Schweizer Franken kehrte zurtck, und die inlandischen
Zinssatze begannen zu sinken. Die Nationalbank férderte den Riickgang der Zins-
satze, indem sie die Banken zu glinstigeren Bedingungen mit Liquiditat versorgte.
Die Turbulenzen im EWS erweiterten den wiedergewonnenen geldpolitischen
Spielraum zusétzlich. Im September senkte die Nationalbank ihren Diskontsatz in
zwei Schritten von 7% auf 6%. Ende 1992 waren sowohl die kurz- als auch die
langfristigen Zinsséatze deutlich tiefer als vor Jahresfrist.

Der Notenumlauf reagiert nur mit Verzégerung auf Anderungen der kurzfristigen
Zinssatze. Daher flihrte der Rickgang der Zinssatze bis Ende 1992 noch nicht zu
einer Zunahme des Notenumlaufs und damit der Notenbankgeldmenge. Die
Geldnachfrage fiel auch aufgrund der fortgesetzten Konjunkturschwéache gerin-
ger aus, als die Nationalbank Ende 1991 angenommen hatte. Die Nationalbank
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hatte zwar den Teuerungsverlauf richtig eingeschatzt. Das reale Bruttoinlandpro-
dukt wuchs jedoch nicht wie angenommen, sondern ging im Jahre 1992 infolge
der unginstigen Binnenkonjunktur erneut zurick.

Im Jahre 1993 setzt die Nationalbank im Einvernehmen mit dem Bundesrat ihre
auf die Preisstabilitat ausgerichtete mittelfristige Geldpolitik fort. Sie orientiert
sich weiterhin am Ziel, die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge im Durch-
schnitt von drei bis finf Jahren um 1% auszuweiten. Dies fordert die Preisstabili-
tat auf mittlere Frist und beléasst der Wirtschaft einen ausreichenden Wachstums-
spielraum. Die Nationalbank geht davon aus, dass die Zunahme der saisonberei-
nigten Notenbankgeldmenge 1993 deutlich mehr als 1% betragen wird. Sie behalt
sich aber wie in den letzten Jahren vor, vom mittelfristigen Wachstumspfad vor-
Ubergehend abzuweichen, wenn unerwartete Entwicklungen an den Devisen-
und Finanzmarkten das Ziel der Preisstabilitdt zu beeintrachtigen drohen.

Der fir 1993 in Aussicht genommenen Geldpolitik liegen folgende Erwartungen
zugrunde: Die Nationalbank rechnet mit einem weiteren Abbau der Teuerung.
Diese durfte bis Ende 1993 auf 2,5% zurlickgehen. Falls der Benzinzoll nicht her-
aufgesetzt wird, dirfte sie sogar 2% erreichen. Das reale Bruttoinlandprodukt
wird voraussichtlich auch im Jahre 1993 stagnieren. Die Nationalbank rechnet fri-
hestens gegen Jahresende mit einer konjunkturellen Belebung. Die flaue Kon-
junktur wird zwar weiterhin auf die Notennachfrage driicken. Der im zweiten Halb-
jahr 1992 eingetretene Zinsrlickgang sollte sich jedoch allmahlich auswirken und
zu einer Zunahme von Notenumlauf und Notenbankgeldmenge fuhren. Ausser-
dem ist, da sich die Liquiditatsnachfrage der Wirtschaft konjunkturell bedingt
nicht stark beleben wird, im Jahresverlauf eine weitere Rickbildung des Zins-
niveaus zu erwarten.
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B. Entwicklung der Weltwirtschaft

Unterschiedliches
Wachstum in den
Industrieldndern

Aufschwung in Nord-
amerika

Schwaches Wachstum
in Japan

Abschwung in
Westdeutschland,
schwierige Lage in
Ostdeutschland

Gegensaétzliche Ent-
wicklung in den ande-
ren grossen Landern
Westeuropas

Schwdécheres Wachstum
oder Rezession in den
Ubrigen Landern Europas

1. Konjunkturelle Entwicklung

Im Jahre 1992 erholte sich die Wirtschaft in Nordamerika. Dagegen schwéchte
sich die Konjunktur in Japan und in Europa erheblich ab. In den EG-Ldndern stieg
das reale Bruttoinlandprodukt um durchschnittlich rund 1%, verglichen mit 1,5%
im Jahre 1991.

In den Vereinigten Staaten wurde die Rezession aufgrund der gelockerten Geld-
politik Gberwunden. Das reale Bruttoinlandprodukt, das im Jahre 1991 um 1,1%
zuriickgegangen war, stieg 1992 um 2,1%, wobei das Wachstum in der zweiten
Jahreshélfte hoher ausfiel als in den ersten zwei Quartalen. Der Aufschwung
wurde hauptsachlich vom Konsum getragen, der im Vorjahr riicklaufig gewesen
war. Der Wohnungsbau und die Ausristungsinvestitionen zogen ebenfalls wieder
an. Auch in Kanada, das wirtschaftlich stark von den Vereinigten Staaten abhangt,
verbesserte sich die Wirtschaftslage.

In Japan schwaéchte sich das Wachstum deutlich ab. Die Investitionen und der
Wohnungsbau gingen zurtlick, der Konsum wuchs weniger stark als im Vorjahr.
Das reale Bruttosozialprodukt erh6hte sich 1992 noch um 1,8%, gegentiber 4,4%
im Vorjahr. Die japanische Wirtschaft hatte mit verschiedenen strukturellen Pro-
blemen zu kdmpfen. Die Borsenkurse sanken wiederum kréaftig, und auf den
Immobilienmarkten verringerten sich die Preise weiter. Die Regierung versuchte,
diesen Entwicklungen mit umfangreichen Stilitzungsmassnahmen entgegenzu-
wirken.

In Westdeutschland flachte das Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts im
Jahre 1992 auf 1,5% ab (Vorjahr: 3,7%). Der Konsum stieg nur noch wenig, und
die Investitionen stagnierten. Die Exporte litten unter der internationalen Konjunk-
turflaute. Ostdeutschland befand sich weiterhin in einem umfassenden Umstruk-
turierungsprozess. Einige Wirtschaftsbereiche, beispielsweise die Dienstleistun-
gen und der Bau, entwickelten sich gut; andere kdmpften um das Uberleben;
dazu gehorte fast der gesamte Industriesektor.

In Frankreich verbesserte sich die konjunkturelle Lage. Das reale Bruttoinlandpro-
dukt stieg um 1,8%, gegenuber 11% im Vorjahr. Frankreich profitierte von der ver-
besserten Konkurrenzfahigkeit der Industrie. Dies ausserte sich in einem Anstieg
der Exporte. In ltalien kiihlte sich das wirtschaftliche Klima ab. Der Konsum nahm
weniger stark zu als im Vorjahr, und die Investitionen stagnierten. Das Wachstum
des realen Bruttoinlandprodukts betrug noch etwa 1% (1991: 1,4%). In Grossbri-
tannien setzte sich die Rezession fort. Das reale Bruttoinlandprodukt sank um
rund 1%, verglichen mit einem Riickgang von 2,2% im Jahr zuvor.

Im Stden Europas schwaéchte sich die Konjunktur ebenfalls ab. Neben ltalien ver-
zeichneten auch Spanien, Portugal und Griechenland teilweise erheblich gerin-

12



gere Wachstumsraten als im Jahre 1991. Die Wirtschaftstatigkeit in Osterreich, in
den Benelux-Staaten und in Norwegen verlief ebenfalls gedampfter als im Vor-
jahr. In Schweden und in Finnland setzte sich die Rezession fort, wobei in beiden
Landern das reale Bruttoinlandprodukt weniger stark zurlickging als im Vorjahr.
Finnlands Wirtschaft durchlief eine tiefgreifende Umstrukturierung, die stark mit
dem Einbruch der Exporte in die friihere Sowjetunion zusammenhangt.

Die schwache Konjunktur hatte auch im Jahre 1992 einen Beschéftigungsrick-
gang zur Folge. Zugleich nahm die Arbeitslosigkeit weiter zu. In den OECD-Lan-
dern stieg die durchschnittliche Arbeitslosenquote von 7,2% auf 79%. Besonders
stark erhéhte sich die Arbeitslosigkeit in Grossbritannien, Schweden und Finn-
land. Auch die Vereinigten Staaten, Kanada, Deutschland und Frankreich waren
mit einer steigenden Arbeitslosigkeit konfrontiert. Regional gab es deutliche
Unterschiede: In Japan lag die Arbeitslosenquote mit 2,2% auf einem wesentlich
tieferen Niveau als in der EG {(iber 10%), wéhrend die Vereinigten Staaten mit
74% eine Mittelstellung einnahmen.

Die straffe Geldpolitik der Vorjahre bewirkte, dass sich die Teuerung 1992 weiter
zurlickbildete. Die an den Konsumentenpreisen gemessene Inflation in den
OECD-Landern betrug durchschnittlich 3,5%, verglichen mit 4,5% im Vorjahr. In
den Vereinigten Staaten und in Japan sank die Teuerung auf 3,0%, bzw. 1,7%. In
Frankreich, Italien und Grossbritannien war sie ebenfalls rlckldufig, wahrend sie
in Westdeutschland auf 4,0% stieg.

Die unterschiedliche konjunkturelle Entwicklung der Industrieldnder spiegelte
sich in ihren Aussenwirtschaftspositionen. Das Ertragsbilanzdefizit der Vereinig-
ten Staaten erhéhte sich von 4 Mrd. Dollar im Jahre 1991 auf 56 Mrd. Dollar. Einer-
seits stiegen die Importe kraftig, wahrend sich das Wachstum der Exporte nach
Europa und Japan verlangsamte. Andererseits fielen die Zahlungen weg, die im
Jahre 1991 im Zusammenhang mit dem Golfkrieg an die Vereinigten Staaten
geleistet worden waren. Dagegen verzeichnete die japanische Ertragsbilanz mit
116 Mrd. Dollar einen deutlich hoheren Aktivsaldo als im Jahr zuvor. Dieser ergab
sich hauptsachlich aus einer konjunkturbedingten Verlangsamung des Import-
wachstums. In Deutschland nahmen die Einfuhren ebenfalls viel weniger zu als
im Vorjahr, wodurch der Uberschuss der Handelsbilanz stark stieg. Dennoch
erhohte sich das Ertragsbilanzdefizit von 20 Mrd. Dollar im Jahre 1991 auf 26 Mrd.
Dollar, da die Dienstleistungsbilanz einen starken Passivsaldo aufwies. Die ver-
besserte internationale Konkurrenzfdhigkeit Frankreichs schlug sich in der
Ertragsbilanz nieder, die erstmals seit mehreren Jahren mit einem Uberschuss
abschloss. Dagegen verschlechterten sich die Ertragsbilanzen Grossbritanniens
und ltaliens. In Grossbritannien stiegen die Importe, die im vergangenen Jahr
geschrumpft waren, trotz der Rezession wieder kraftig. Aus Italien flossen héhere
Zinszahlungen an das Ausland ab.
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Im osteuropdischen Raum entwickelte sich die Wirtschaft im Jahre 1992 unter-
schiedlich. In Mittel- und Osteuropa schwéchte sich der Produktionsriickgang ab.
Das reale Bruttoinlandprodukt fiel um insgesamt 10,4%, gegeniiber 13,7% im Vor-
jahr. Positive Tendenzen gingen vor allem von den Exporten aus. Polen, Ungarn
und die ehemalige Tschechoslowakei sind bei der Uberwindung der Anpassungs-
krise allerdings wesentlich weiter fortgeschritten als die siidosteuropéischen Lan-
der (Albanien, Bulgarien, Kroatien, Ruméanien, Slowenien). Ausserdem kdmpften
sie erfolgreicher gegen die Inflation an. Mit Ausnahme der ehemaligen Tschecho-
slowakei sahen sich jedoch auch diese Lander mit hoherer Arbeitslosigkeit kon-
frontiert. In der GUS verschérfte sich die Wirtschaftskrise. Das Bruttoinland-
produkt fiel um fast 20% (1991: —9%), was hauptsachlich auf einen weiteren
markanten Rickgang der Industrieproduktion zuriickzufiihren ist.

Das konjunkturelle Bild der Entwicklungslander hellte sich im Jahre 1992 wieder
auf. Das durchschnittliche Wirtschaftswachstum verdoppelte sich anndhernd auf
real Uber 6%. Die Teuerung, die sich im Vorjahr massiv verringert hatte, stagnierte
bei durchschnittlich 46%. Ein wesentlicher Impuls fiir diese Entwicklung diirfte
von den Reformprogrammen ausgegangen sein. Allerdings bestanden zwischen
den einzelnen Landern und Regionen weiterhin grosse Unterschiede. Am glin-
stigsten sah die Lage im slidostasiatischen Raum aus. Prekére wirtschaftliche Ver-
héltnisse herrschten dagegen in Afrika, wo das durchschnittliche Pro-Kopf-Ein-
kommen weiter sank. In Lateinamerika betrug das Wirtschaftswachstum 2,4%.
Die Inflationsrate bildete sich in den meisten Ladndern - eine wichtige Ausnahme
ist Brasilien — zur(ck.

2. Geld-, Wahrungs- und Finanzpolitik

Die Industrielander fuhrten 1992 eine unterschiedliche Geldpolitik. In den Verei-
nigten Staaten und Japan wurde sie weiter gelockert. In Europa blieb sie dagegen
unter dem Einfluss der straffen Geldpolitik Deutschlands mehrheitlich restriktiv. In
der zweiten Jahreshélfte gingen einige Lander zu einer expansiveren Geldpolitik
Uber, nachdem die Wechselkursanpassungen im EWS ihren geldpolitischen
Spielraum vergrdssert hatten.

Angesichts der zaghaften Konjunkturerholung, der Fortschritte bei der Inflations-
bekdmpfung und des schwachen Geldmengenwachstums lockerten die amerika-
nischen Wahrungsbehoérden ihre Geldpolitik nochmals leicht. Nachdem sie den
Tagesgeldsatz (Federal Funds Rate) bereits im Jahre 1991 um Uber drei Prozent-
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Lockerung der japani-
schen Geldpolitik

Restriktive Geldpolitik
in Europa im ersten
Halbjahr

Monetare Zielgrossen in ausgewahlten Landern

Land Zielgrosse Zielperiode Ziel effektiv
Vereinigte Staaten M, 4.Quartal 1991 bis 2,5 bis 6,5% 2,0%
von Amerika M, 4.Quartal 1992 1 bis 5% 0,5%
Japan M,+CD’ 2.Quartal 1992 bis
2.Quartal 1993 ca. 1%2 —0,5%3
Deutschland M, 4.Quartal 1991 bijs
4.Quartal 1992 3,5 bis 5,5% 9,4%
Frankreich M, 4.Quartal 1991 bis
4.Quartal 1992 4 bis 6% 5,9%
Grossbritannien M, April 1992 bis
Marz 1993 0 bis 4% 2,8%"
Italien M, Dez. 1991 bis
Dez. 1992 5 bis 7% 6,3%
Schweiz Saisonbereinigte 3 bis 5 Jahre im Durch-
Notenbankgeld- schnitt 1% —1,0%2
menge

! Certificates of Deposit

2 Projektion

2 4. Quartal 1992 gegeniiber 4. Quartal 1991
4 Dezember 1992 gegeniiber Dezember 1991

punkte auf 4% gesenkt hatten, nahmen sie ihn 1992 in mehreren Schritten um
einen weiteren Prozentpunkt auf 3% zuriick. Gleichzeitig wurde der Diskontsatz
von 3,56% auf 3% herabgesetzt. Die kurzfristigen Zinssatze erreichten damit den
tiefsten Stand seit Anfang der sechziger Jahre. Trotz des Zinsrlickgangs wuchs
die Geldmenge M,, der wichtigste geldpolitische Indikator, erneut nur langsam
und lag im vierten Quartal 1992 am unteren Rand des Zielkorridors von 2,5% bis
6,5%.

Die Bank von Japan lockerte ihren geldpolitischen Kurs, nachdem sie bis Herbst
1991 eine sehr restriktive Geldpolitik gefiihrt hatte. Im April und Juli senkte sie den
Diskontsatz in zwei Schritten um insgesamt 1,25 Prozentpunkte auf 3,25%. Der
Satz fir dreimonatige Geldmarktpapiere {Gensaki) bildete sich von knapp 5% im
Januar auf 3,5% im Dezember zurlick. Die japanische Notenbank reagierte damit
auf den anhaltenden markanten Riickgang der Aktienkurse und der Immobilien-
preise, der den japanischen Finanzsektor zunehmend in Schwierigkeiten brachte,
und auf den ausgepragten Konjunkturriickgang. Fiir eine Lockerung sprach auch
die nur noch langsam wachsende Geldmenge M, + CD (Certificates of Deposit),
die sich im Jahre 1992 lediglich um durchschnittlich 1,5% — den geringsten je ver-
zeichneten Zuwachs — erhéhte.

Die Geldpolitik der EWS-Lander blieb im ersten Halbjahr weiterhin restriktiv. Die
Deutsche Bundesbank beliess ihre Leitzinssédtze auf hohem Niveau, um die ten-
denziell steigende Teuerung zu bekdmpfen und das rasche Geldmengenwachs-
tum einzuddmmen. Im Juli erhodhte sie den Diskontsatz von 8% auf 8,75%. Die
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Geldmenge M, fur die ein Wachstumsziel von 3,5% bis 5,5% festgelegt worden
war, lag im vierten Quartal 1992 um 9,4% Uber dem entsprechenden Vorjahres-
stand. Die starke Geldmengenexpansion war vor allem auf das kréaftige Kredit-
wachstum zurQickzufUhren. Ein grosser Teil dieser Ausleihungen erfolgte zu
vergunstigten Konditionen, mit denen die deutsche Regierung die Investitionsta-
tigkeit in den neuen Bundesléandern zu beleben versuchte. Das hohe deutsche
Zinsniveau zwang die Ubrigen Ldander des EWS, ebenfalls eine straffe Geldpolitik
zu fihren. Angesichts der Starke des britischen Pfundes und des deutlichen Teue-
rungsrickgangs senkte jedoch die Bank von England Anfang Mai ihren Interven-
tionssatz um einen halben Prozentpunkt. Mitte Mai setzten die franzdsischen
Wahrungsbehoérden die Mindestreserven auf Sichtguthaben herab und verbillig-
ten damit die Kreditkosten der Banken.

Nachdem die danischen Stimmburger Anfang Juni den Unionsvertrag von Maa-
stricht abgelehnt hatten und der Ausgang des Referendums in Frankreich unge-
wiss schien, machten sich im EWS zunehmend Spannungen bemerkbar. Die
Chancen einer planmassigen Verwirklichung der Europaischen Wirtschafts- und
Wahrungsunion wurden skeptischer eingeschétzt. Insbesondere rechneten die
Marktteilnehmer wieder mit der Mdglichkeit von Anderungen der Wechselkurs-
paritaten, die seit 1987 nicht mehr angepasst worden waren. Da vor allem die
stideuropaischen Lander vergleichsweise hohe Inflationsraten aufwiesen, muss-
ten sie in den letzten Jahren eine Verschlechterung ihrer Konkurrenzfahigkeit hin-
nehmen. Verstarkt traten auch Zweifel an der Bereitschaft verschiedener Lander
auf, ihre Geld- und Finanzpolitik zu harmonisieren. Wahrend die D-Mark an Wert
gewann, kamen im Sommer vor allem die italienische Lira und das britische
Pfund zunehmend unter Druck.

In der ersten Septemberhalfte kam es zu umfangreichen Kapitalabfliissen aus den
abwertungsgefahrdeten EWS-Wahrungen. Die Zentralbanken der EWS-Lander
intervenierten massiv an den Devisenmarkten. Um den Druck zu lindern, wurde
der Leitkurs der italienischen Lira am 12. September um 3,5% abgewertet und die
Leitkurse der Ubrigen Wahrungen im selben Ausmass aufgewertet. Gleichzeitig
senkte die Deutsche Bundesbank ihre Leitzinsen, nachdem sie bereits zuvor einen
leichten Zinsriickgang zugelassen hatte. Diese Anpassungen erwiesen sich
jedoch als ungenligend. Am 16. September wurde die spanische Peseta um 5%
abgewertet; Grossbritannien und kurz darauf ltalien traten aus dem Wechselkurs-
mechanismus des EWS aus. Spanien, Portugal und Irland fuhrten — teilweise vor-
Ubergehend — Restriktionen im Kapitalverkehr ein, um den anhaltenden Druck auf
ihre Wahrungen zu mildern. In einem weiteren Realignment wurden Mitte
November der portugiesische Escudo sowie erneut die spanische Peseta um je
6% abgewertet.

Die Turbulenzen auf den Devisenmarkten griffen auch auf die nordeuropaischen
Lander Uber, die ihre Wahrungen einseitig an die ECU gebunden hatten. Am
8. September gab Finnland den Kurs der Markka frei. Demgegentliber vermochte
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die schwedische Reichsbank den Kurs der Krone vorerst durch drakonische Mass-
nahmen — der Zinssatz fiir Tagesgeld wurde kurzfristig auf Gber 1000% erhdht -
zu verteidigen. Nach einer weiteren Spekulationswelle, die erneut hohe Stiit-
zungsverkdufe notwendig machte, gab die schwedische Reichsbank die Bindung
an die ECU am 23.November ebenfalls auf. Norwegen entschloss sich am
11. Dezember zum gleichen Schritt.

Nach der September-Krise des EWS nahmen verschiedene Zentralbanken — dar-
unter die Deutsche Bundesbank, die Banque de France, die Banca d’ltalia sowie
die nordischen Zentralbanken — ihre Zinssatze leicht zurlick. Besonders stark
senkten die britischen Wéahrungsbehérden ihren Interventionssatz. Sie nahmen
nach der Freigabe des Pfundkurses vermehrt auf die Konjunkturlage Rucksicht.
Bis Ende Jahr sank der Basiszinssatz der britischen Banken um rund 3 Prozent-
punkte auf 7%. Von Mitte September bis Mitte Oktober verloren das Pfund und die
Lira gegeniiber der D-Mark 12% bzw. 8% an Wert.

Die Entwicklung des Dollars verlief uneinheitlich. Zu Beginn des Jahres gewann er
gegeniiber den europédischen Wahrungen an Wert. Die zunehmende Zinsdiffe-
renz zugunsten Europas sowie die zogerliche Konjunkturerholung in den Vereinig-
ten Staaten flihrten von Mitte Marz bis Ende August zu einem massiven Kursriick-
gang. Die Zentralbanken der grossen Industrielander stiitzten den Dollar durch
Devisenmarktinterventionen, an denen sich auch die Nationalbank beteiligte.
Neben dem Dollar geriet auch der Yen gegentliber den meisten Wahrungen unter
Druck, was die japanische Notenbank zu wiederholten Stiitzungskaufen veran-
lasste. Nach der September-Krise des EWS erholte sich der Dollar zusehends.
Dazu trugen das kleiner gewordene Zinsgefalle zwischen den USA und Europa
sowie die wieder anziehende amerikanische Konjunktur bei. Ende Jahr lag der
Dollar gegentiiber den EWS-Wahrungen um durchschnittlich 3% und gegenlber
dem Franken um 4% héher als Ende 1991. Noch starker gewann indessen der Yen,
der vor allem vom japanischen Konjunkturbelebungspaket profitierte, an Wert;
innert Jahresfrist erhéhte er sich gegeniiber dem Dollar um 5%.

Die Wachstumsflaute akzentuierte in den meisten westlichen Industrieldndern
den schlechten Zustand der Staatsfinanzen. Wahrend die Staatseinnahmen spar-
licher flossen, wuchsen vor allem die Sozialausgaben. Das Staatsdefizit der gros-
sen Industrielander (G-7) stieg — in Prozenten des Bruttoinlandprodukts ausge-
driickt — auf 4%, gegeniiber 3,2% im Jahre 1991.

Das amerikanische Staatsdefizit betrug im Finanzjahr 1991/1992 290 Mrd. Dollar
bzw. 4,9% des Bruttoinlandprodukts; das sind rund 20 Mrd. Dollar mehr als im
Vorjahr. Die Erhéhung des Defizits war vor allem auf den konjunkturbedingten
Rickgang der Staatseinnahmen zurlickzuflihren. Filir das Finanzjahr 1992/1993
betrdgt der budgetierte Fehlbetrag 342 Mrd. Dollar.
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Expansive Finanzpolitik
in Japan

Massnahmen zur
Reduktion der Defizite
in den grossen euro-
pédischen Léndern

Massnahmen zur
Stimulierung der
Konjunktur am
EG-Gipfel

Wachsende Finanz-
mérkte, Probleme bei
vielen Banken

Die japanische Regierung erliess zwei Wirtschaftsprogramme zur Belebung der
Konjunktur. Der erste Plan sieht zusatzliche Staatsausgaben in Héhe von 40 Mrd.
Dollar (5 000 Mrd. Yen) vor, mit denen vor allem Investitionsvorhaben finanziert
werden sollen. Mitte August legte die Regierung ein zweites Nachtragsbudget vor,
das zusétzliche Ausgaben in Hohe von 80 Mrd. Dollar enthielt; es handelte sich
um das grdsste Konjunkturpaket der Nachkriegszeit. Die Mehrausgaben flossen
vor allem in staatliche Infrastrukturprojekte. Infolge dieser zusétzlichen Ausgaben
sowie der geringeren Einnahmen nahm das Defizit des japanischen Staatshaus-
halts im Finanzjahr 1992 stark zu. Es belief sich auf 1,8% des Bruttoinlandprodukts.

Das Defizit des deutschen Bundeshaushalts betrug im Jahre 1992 40 Mrd. D-Mark,
bzw. 1,4% des Bruttoinlandprodukts (1991: 53 Mrd. D-Mark). Darin sind indessen
die — teilweise stark defizitiren — Nebenhaushalte zur Finanzierung des Aufbaus
der neuen Bundeslander nicht enthalten. Gemass dem Finanzplan soll das Wachs-
tum der nominellen Staatsausgaben bis 1996 auf durchschnittlich 2,3% pro Jahr
begrenzt und damit das Staatsdefizit mittelfristig gesenkt werden. Auch in Gross-
britannien wurde ein Finanzplan ausgearbeitet, mit dem das hohe Ausgaben-
wachstum eingedammt werden soll. Das britische Staatsdefizit wird fur das Fis-
kaljahr 1992/1993 auf 6% des Bruttoinlandprodukts geschéatzt. In Frankreich war
das Haushaltsdefizit doppelt so hoch wie budgetiert. Mit einem Anteil von 2,5%
am Bruttoinlandprodukt war es jedoch deutlich niedriger als in den meisten Gbri-
gen EG-Landern. Die italienische Regierung kindigte im Anschluss an die Wah-
rungskrise ein umfassendes Finanzpaket zur Sanierung der Staatsfinanzen an.
Dieses umfasst drastische Klrzungen der Staatsausgaben, Steuererhéhungen
sowie die Privatisierung grosser Staatsunternehmen im Dienstleistungs- und
Finanzsektor. Im Jahre 1992 betrug das italienische Staatsdefizit 10,6% des Brut-
toinlandprodukts.

Obwohl die meisten EG-Lander kaum Uber finanzpolitischen Spielraum verfligen,
um die Konjunktur anzukurbeln, beschlossen die EG-Staats- und Regierungschefs
am EG-Gipfel vom Dezember in Edinburg Massnahmen zur Stimulierung des Wirt-
schaftswachstums. Zu diesem Zweck soll die Europaische Investitionsbank (EIB)
zusétzliche Darlehen von 5 Mrd. ECU (1 ECU = 1.77 Franken) gewahren, mit denen
vor allem Infrastrukturvorhaben finanziert werden.

3. Finanzmarkte

In den grossen Industrieldndern gingen die langfristigen Zinssatze im Jahre 1992
insgesamt leicht zurlick. An den internationalen Finanzmaérkten wurden deutlich
mehr Kredite und Anleihen aufgenommen. Sinkende Preise an verschiedenen Bor-
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sen und Immobilienmarkten brachten viele Banken in erhebliche Schwierigkeiten.
Auch die Qualitat der kornmerziellen Bankkredite litt unter der rezessiven Entwick-
lung in zahlreichen Landern.

In den Vereinigten Staaten und in den meisten européischen Industrieldndern blie-
ben die langfristigen Zinssétze in der ersten Jahreshalfte stabil. Im zweiten Halbjahr
gingen sie — wie die kurzfristigen Satze — zurlick. Zu diesem Trend trug, besonders
in Grossbritannien, auch der Inflationsriickgang bei. Dagegen stieg in Italien das
Zinsniveau tendenziell. In Japan bildeten sich die langfristigen Zinssatze wahrend
des ganzen Jahres zurlick.

Die Aktienkurse stiegen in Europa und in den Vereinigten Staaten im ersten Halb-
jahr unerwartet deutlich an. Der nur zaghafte Aufschwung in den USA driickte im
zweiten Semester auf die amerikanischen Werte, wahrend die européischen
Méarkte die konjunkturelle Flaute und die Krise im EWS spuirten. An den japanischen
Borsen setzte sich die starke Abwartsbewegung der letzten Jahre fort, wozu die
wirtschaftliche Abkiihlung und die Probleme im Bankensektor erheblich beitrugen.
Im zweiten Halbjahr fingen sich die Méarkte auf, nachdem die Regierung umfangrei-
che Massnahmen zur Stabilisierung der Wirtschaft und der Banken angekindigt
hatte.

Die Beanspruchung der internationalen Kapitalmarkte durch Kredite und Anleihen
nahm auch im Jahre 1992 stark zu. Sie stieg von 525 Mrd. Dollar auf 610 Mrd. Dollar.
Die Emission von Anleihen (Notes, Titel mit Eigenkapitalbezug, Obligationen)
wuchs von 298 auf 334 Mrd. Dollar. Die Ausgabe von Notes mit variabler Verzinsung
erhohte sich von 17 Mrd. Dollar auf 44 Mrd. Dollar, wéhrend jene von Wandel- und
Optionstiteln wegen des Riickgangs der japanischen Bérse von 41 Mrd. Dollar auf
21 Mrd. Dollar einbrach. Obligationen mit festem Zinssatz wurden fir 265 Mrd.
Dollar ausgegeben, verglichen mit 234 Mrd. Dollar im Vorjahr. Die Gewahrung
syndizierter Kredite stieg von 116 auf 118 Mrd. Dollar. Die Zunahme ist ausschliess-
lich auf die Erneuerung von Krediten mit mehrjahriger Laufzeit zurtickzufihren.
Neue Kredite wurden wegen der schwachen Konjunktur weniger gewahrt als im
Vorjahr; zudem achteten die Kreditgeber vermehrt auf die Bonitadt der Kundschaft.

In der zweiten Jahreshélfte verschoben sich die Anteile der verschiedenen Emis-
sionswéahrungen an den internationalen Finanzmarkten markant. Die Wahrungs-
krise im EWS brachte Emissionen in ECU oder schwachen europdischen Wahrun-
gen fast génzlich zum Erliegen. Von dieser Situation profitierten die starken EWS-
Wahrungen, der Schweizer Franken und der Dollar.

Mit 536 Mrd. Dollar beanspruchten die OECD-Lander wiederum den grdssten Teil
der an den internationalen Markten bereitgestellten Mittel. Auf die Entwicklungs-
l&nder entfielen 47 Mrd. Dollar. Der Kapitalstrom nach Osteuropa, der schonim letz-
ten Jahr zurlickgegangen war, kam fast ganz zum Versiegen und betrug nur noch
1,5 Mrd. Dollar.
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Am Devisenmarkt tatige Banken profitierten von der Wahrungskrise im EWS, da sie
erhebliche Devisenhandelsgewinne realisieren konnten. Zahlreiche Banken, wel-
che auf den Markten fur derivative Finanzprodukte (Optionen, Futures, Swaps) als
Marktmacher operieren, erlitten dagegen Verluste im Geschéaft mit auf Devisen
basierenden Instrumenten. Die Banken sind typischerweise Netto-Verkaufer von
Optionen. Wahrend der Wechselkurskrise stieg die Volatilitat einzelner Wechsel-
kurse an, was die Preise fir Optionen erhhte und den Optionsschreibern Verluste
bescherte. Im weiteren war es den Marktmachern wegen der sprunghaft verander-
ten Wechselkurse nicht méglich, ihre Positionen kontinuierlich gegen das Risiko
von Preisverdnderungen abzusichern. Einzelnen Banken entstanden dadurch
offene Positionen in Wahrungen, welche abgewertet wurden.

Nach mehreren schwierigen Jahren befindet sich der amerikanische Finanzsektor
auf dem Weg zur Genesung. Die Zahl der Konkurse ging zurlck, und die Banken
erarbeiteten grossere Gewinne. Diese sind das Resultat einer vorsichtigeren Kredit-
vergabe und héherer Gewinnmargen aufgrund von sinkenden Zinsen.

Die Reform des amerikanischen Finanzsystems, das nach Geschéftsbereichen und
Regionen aufgegliedert ist, machte auch im Jahre 1992 keine bedeutenden Fort-
schritte. Das Einlagenversicherungsgesetz wurde jedoch grundlegend erneuert:
Nach dem neuen Gesetz werden die Banken aufgrund ihrer Eigenkapitalausstat-
tungin verschiedene Risikogruppen eingeteilt. Bei unterkapitalisierten Banken kén-
nen die Behorden schneller einschreiten und verschiedene Notmassnahmen (z.B.
Kapitalaufnahmezwang, Schliessung) anordnen. Die Héhe der Pramien fiir die Ein-
lagenversicherung richtet sich ebenfalls nach dieser Klassierung. Auch die Aufsicht
tber ausldndisch beherrschte Institute wurde ausgebaut. Das Federal Reserve
Board hat neu die Moglichkeit, einer Bank die Lizenz zu entziehen oder zu verwei-
gern, wenn das Heimatland der Mutterbank keine ausreichende Uberwachung
garantiert.

Die japanischen Finanzinstitute wurden durch die Einbriiche an den Bérsen und an
denImmobilienmarkten getroffen. Ihre Gewinne schrumpften stark, und die Rating-
agenturen stuften verschiedene Institute zurlick. Um die Bilanzen zu entlasten,
grindeten die Banken eine Auffanggesellschaft, die dazu dient, notleidende
Kredite ordnungsgemass zu liquidieren.

Trotz dieser Schwierigkeiten wurde das japanische Finanzsystem in Teilbereichen
weiter dereguliert. Die bis anhin strikte Trennung zwischen Banken und Wertpapier-
hausern wurde gelockert, jedoch nicht ohne verschiedene Ubergangsregelungen
und Sicherheitsmassnahmen vorzusehen. So kénnen ab 1993 Kreditbanken auch
im Wertschriftenbereich aktiv werden; sie miissen solche Geschéfte allerdings
Uber eine Tochtergesellschaftabwickeln. Umgekehrt kdnnen die Wertpapierhauser
im Kreditgeschaft tatig werden.
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In Skandinavien {(ausgenommen Dinemark) gerieten viele Banken in Schwierig-
keiten, als die Immobilienpreise zusammenbrachen. Einige Institute wurden von
den Staaten gestiitzt, um das Vertrauen der Anleger zu erhalten. Auch britische,
franzésische und spanische Banken waren vermehrt von notleidenden Krediten
betroffen.

Die Mitgliedsldnder der EG einigten sich (iber die Grundlagen fiir zwei wichtige
Richtlinien, welche die Integration der Finanzmérkte betreffen. Die Richtlinie Gber
die Finanzdienstleistungen erlaubt es den Wertschriftenhdusern, in allen EG-Staa-
ten tatig zu werden. Die Richtlinie Gber die Eigenmittelausstattung der Wertschrif-
tenh3user und Kreditinstitute dient der Vereinheitlichung der Sicherheitsnormen,
welche die Grundlage der gegenseitigen Anerkennung bilden.

4. Internationale monetiare Zusammenarbeit

An der Jahresversammlung der Bretton Woods Institutionen im September 1992
wurde entschieden, die Mitgliederzahl in den Exekutivdirektorien von IWF und
Weltbank von 22 auf 24 zu erhéhen. Die neu geschaffenen Sitze wurden Russland
und der Schweiz zugeteilt, die den Bretton Woods Institutionen im Jahre 1992 bei-
getreten waren. Seit November leitet die Schweiz eine Landergruppe, der Polen,
Usbekistan, Kirgisien, Turkmenistan und Aserbeidschan angehdren. Tadschikistan
diirfte zu einem spéateren Zeitpunkt dazustossen.

Im Jahre 1992 traten verschiedene Republiken der Gemeinschaft Unabhangiger
Staaten (GUS) den Institutionen von Bretton Woods bei. Die andern standen kurz
vor ihrer Aufnahme. Einige der Republiken verhandelten mit dem IWF (iber eine
Bereitschaftskreditvereinbarung. Russland ist mit diesen Verhandlungen am weite-
sten vorangeschritten. Weil Russland sein Budget und Geldwesen nicht unter Kon-
trolle zu halten vermochte, wurde der Abschluss verzdgert. Im September 1992 hat
die Zehnergruppe vereinbart, dem IWF eine Kreditzusage in Héhe von 6 Mrd. Dollar
zur Finanzierung eines Rubel-Stabilisierungsfonds zu gewahren. Die Mittel sollen
dem IWF Uber die Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) zur Verfligung gestellt
werden. Die Nationalbank beteiligte sich an dieser Kreditzusage mit einem Anteil
von 6%. Der Rubel-Stabilisierungsfonds wurde jedoch 1992 nicht aktiviert, da die
Bereitschaftskreditvereinbarung Russlands mit dem IWF nicht zustande kam.

Die Zukunft der Rubelzone liegt nach wie vor im dunkeln. Ein Ubereinkommen iiber
eine geldpolitische Zusammenarbeit unter den Republiken, die den Rubel als Zah-
lungsmittel beibehalten wollen, konnte bisher nicht abgeschlossen werden. Wohl
auch deshalb schufen verschiedene Lander eigene Wahrungen. Bislang flihrten
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Estland, Lettland und die Ukraine eigene Wahrungen als gesetzliches Zahlungsmit-
tel ein. Verschiedene andere Republiken setzten Parallelwdhrungen ein. Die
gemeinsame Aussenschuld der GUS betragt rund 70 Mrd. Dollar. Die zahen Ver-
handlungen zwischen den Republiken — vor allem zwischen Russland und der
Ukraine — Gber die Bedienung der sowjetischen Restschuld konnten noch nicht
abgeschlossen werden. Die Umschuldungsgespriache mit den westlichen Glaubi-
gern dirften dadurch weiter verzégert werden.

Rund zehn Jahre nach Ausbruch der Schuldenkrise haben die Entwicklungsldnder
bei deren Uberwindung einige Fortschritte erzielt. Reformprogramme in Kombina-
tion mit Umschuldungen leiteten in etlichen Ldndern eine allmahliche wirtschaftli-
che Erholung ein. Das Verhaltnis der Schulden zu den Ausfuhren konnte gegeniiber
dem Hoéchststand von 178% im Jahr 1986 auf schatzungsweise 123% im Jahr 1992
gesenktwerden. Dies ist hauptsachlich den kontinuierlich steigenden Exporten der
Entwicklungsldnder zuzuschreiben. Die Verschuldung nahm weiter zu und belief
sich Ende 1992 auf 1427 Mrd. Dollar {1991: 1 362 Mrd. Dollar). Die Verbindlichkeiten
gegenlber privaten Glaubigern bildeten sich zurlck, wahrend sich diejenigen
gegenuber 6ffentlichen Glaubigern erhéhten. Dank den Schuldenumstrukturierun-
gen, den h6heren Exporten und einem Rlickgang der Zinssatze in wichtigen Glaubi-
gerldndern reduzierte sich auch das Verhaltnis des Schuldendienstes zu den Aus-
fuhren auf 14% (1991: 15%).

Die Schuldenlast trifft die Regionen sehr unterschiedlich. Nach Asien gelang es
nunmehr Lateinamerika, das Schuldenproblem weitgehend zu entschérfen. Alle
Grossschuldner restrukturierten ihre Bankenverpflichtungen nach den Richtlinien
des Brady-Planes. Argentinien und Brasilien schlossen Anfang 1992 Kreditabkom-
men mit dem IWF ab. Anschliessend einigten sie sich mit dem Pariser Club und den
Glaubigerbanken Gber die Umschuldung mittel- und langfristiger Verbindlichkei-
ten. Besorgniserregend ist die Situation in Afrika, vor allem in den sudlich der
Sahara gelegenen Landern. Ihre Verschuldungsindikatoren liegen fast unverédndert
auf dem Rekordniveau von 1986.

Nachdem die EG-Lédnder im Februar 1992 den Maastrichter Unionsvertrag unter-
zeichnet hatten, begannen in den Mitgliedldndern der EG die nationalen Ratifika-
tionsprozesse. Anfang Juni stimmte das dénische Volk knapp gegen das Vertrags-
werk. Dieses Ergebnis flihrte zu grosser politischer Unsicherheit, da der Unionsver-
trag nur in Kraft treten kann, wenn er von allen zwolf Mitgliedstaaten ratifiziert wird.
Ungeachtet dieser Unsicherheit wurde in den (ibrigen Ldndern der Ratifikations-
prozess fortgefihrt. Beachtung fand vor allem die Volksabstimmung in Frankreich
von Mitte September. Mit knapper Mehrheit stimmten die franzésischen Stimm-
blrgerinnen und Stimmblirger dem Vertragswerk zu. Das «petit oui» trug aber
nicht zur Beseitigung der Zweifel Uiber die Zukunft des Maastrichter Unionsvertra-
ges bei. Namentlich in Grossbritannien wuchs der Widerstand gegen eine starkere
Einbindung des Landes in eine europdische Union. Daher entschloss sich die briti-
sche Regierung, den Entscheid liber die Ratifikation hinauszuschieben, bisin Déne-
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mark ein zweites Referendum Uber einen angepassten Vertragstext durchgefiihrt
wird. Nachdem im Dezember beim Gipfel von Edinburg eine grundsatzliche Eini-
gung dariiber erzielt wurde, dass Ddnemark weder an der dritten Stufe der Wéh-
rungsunion noch an der gemeinsamen Sicherheitspolitik teilnehmen muss, diirfte
dieses Referendum im ersten Halbjahr 1993 stattfinden.

Mit dem Inkrafttreten des einheitlichen Binnenmarktes am 1. Januar 1993 fielen die Einheitlicher Binnen-
innergemeinschaftlichen Grenzen fiir Giiter, Dienstleistungen, Kapital und Perso- e eEREGToE

nen weitgehend. Verzogerungen ergeben sich insbesondere im freien Personen-
verkehr, wo erst gegen Mitte 1993 die Personenkontrollen an den Binnengrenzen
aufgehoben werden sollen.
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C. Wirtschaftsentwicklung in der Schweiz

Abnehmendes Brutto-
inlandprodukt

Weiter ricklaufige Pro-
duktionsindikatoren

1. Realwirtschaftlicher Bereich

Bruttoinlandprodukt und industrielle Produktion

Nachdem das schweizerische Bruttoinlandprodukt im Vorjahr stagniert hatte,
ging es 1992 zurlick. Binnen Jahresfrist verminderte es sich um 0,6%. Die Kon-
junkturflaute war vor allem auf eine Verringerung der Binnennachfrage zuriickzu-
flihren. Die Anlageinvestitionen erlebten einen eigentlichen Einbruch. Neben den
Bauinvestitionen waren vor allem die Ausrlistungsinvestitionen betroffen. Die
Exportnachfrage wuchs demgegentiber dynamisch. Die Gliterausfuhren lagen im
ganzen Jahresverlauf deutlich Gber dem Niveau der Vorperiode. Die Importe nah-
men spurbar ab. Sie spiegelten vor allem die schlechte Binnenkonjunktur wider.
Wahrend sich die Glitereinfuhren das ganze Jahr hindurch verringerten, setzte
der Rickgang bei den Dienstleistungsimporten erst im zweiten Semester ein.

Die Kapazitdtsauslastung in der Industrie sank weiter, nachdem sie sich schon zu
Jahresbeginn auf einem tiefen Niveau befunden hatte. Der Bestellungseingang
und der Auftragsbestand nahmen ebenfalls ab. Die Produktion lag knapp unter
dem Vorjahresniveau. Die inlandorientierten Industriebranchen spiirten die Kon-
junkturflaute besonders deutlich.

Reales Bruttoinlandprodukt
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e Bruttoinlandprodukt Anlzgeinvestitionen Verdnderung gegeniiber Vorjahresquartal
— Privater Konsum (Bauten und Ausristungen)
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Konsum

Der private Konsum ging 1992 zuriick. Gegeniiber dem Vorjahr nahm er real um
0,3% ab (1991: +1,5%). Sowoh! der Guter- als auch der Dienstleistungskonsum
schwachten sich im Verlauf des Jahres zunehmend ab. Auch die realen Umsétze
des Detailhandels gingen leicht zurtick. Wahrend die Verk&ufe von Nahrungs- und
Genussmitteln gegenliber dem Vorjahr noch zunahmen, sanken sie bei den
Bekleidungsartikeln und Textilwaren. Die Nachfrage nach dauerhaften Konsumgi-
tern, namentlich Personenwagen, war ebenfalls rlickldufig. Auch der Binnentou-
rismus war von Schwiéchezeichen gepragt. Die Zahl der Logiernachte von inlandi-
schen Géasten lag deutlich unter dem hohen Niveau des Vorjahres.

Der staatliche Konsum wuchs 1992 real nur noch um 2,5% (1991: 2,8%). Die sich
verscharfenden Budgetengpdsse zwangen die o6ffentlichen Haushalte zu ver-
mehrtem Sparen.

Investitionen

Die gedampften Konjunkturerwartungen schlugen sich in deutlich ricklaufigen
Anlageinvestitionen nieder. Nachdem diese bereits im Vorjahr splirbar gesunken
waren, erlitten sie 1992 einen eigentlichen Einbruch und gingen binnen Jahres-
frist real um 6,7% zurlck (1991: —2,5%). Die Ausrlstungsinvestitionen nahmen
real um 9,3% ab (1991: —1,2%) und waren damit starker vom Rilickgang betroffen
als die Bauinvestitionen.

Die Bauinvestitionen, die rund zwei Drittel der Anlageinvestitionen ausmachen,
befanden sich auch im Jahre 1992 auf Talfahrt. Sie schrumpften im Vorjahresver-
gleich real um 5,1% (1991: —3,1%). Die anhaltend schwache Bautatigkeit kann mit
dem hohen Zinsniveau, den Sparmassnahmen der 6ffentlichen Haushalte und
dem grossen Bestand an ungenutzten Blro- und Lagerflachen erklart werden.
Der Arbeitsvorrat ging in allen Bausparten zurtick. Dies dusserte sich vor allem im
Wirtschaftsbau, doch war auch der Wohnungsbau immer noch stark riicklaufig.

Aussenhandel

Die Ausfuhren stiegen wertmdssig um 5,0% auf 86,2 Mrd. Franken. Sie bildeten
im Jahre 1992 die wichtigste Konjunkturstiitze. Besonders Juwelierwaren, Uhren
und Pharmazeutika verzeichneten hohe Wachstumsraten. Die Einfuhren dagegen
gingen im Jahre 1992 nominal um 2,2% auf 86,7 Mrd. Franken zuriick. Die Kon-
junkturabkiihlung fiihrte bei den Investitions- und dauerhaften Konsumgttern zu
markant geringeren Importen. Bei den Ausfuhren betrug die Teuerung lediglich
0,7% (1991: 2,7%). Die Preise der importierten Glter lagen hingegen um 2,2%
Uber dem Vorjahresniveau (1991: 01%). Die Einfuhren verringerten sich real um
4,3%, wahrend die Ausfuhren real um 4,3% wuchsen.
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Die Ausfuhren entwickelten sich nach Regionen oder Landern gegliedert unter-
schiedlich. Die Exporte in die grossen EG-Lander stiegen nur geringfiigig, wéh-
rend die Lieferungen nach Belgien, Irland und Griechenland deutlich zunahmen.
Die Exporte in die EFTA-Staaten wuchsen unterdurchschnittlich. Hingegen erhéh-
ten die Vereinigten Staaten sowie die OPEC- und Entwicklungslander ihre Kéaufe
schweizerischer Guter markant. Die Ausfuhren in die GUS halbierten sich nahezu.
Auf der Einfuhrseite gingen die Bezlige aus den Vereinigten Staaten, den OPEC-
Landern, Osteuropa und der GUS am starksten zurtck.

Die unterschiedliche Entwicklung der Ein- und Ausfuhren flihrte dazu, dass das

Defizit im gesamten Warenverkehr (Spezialhandel und tbriger Warenverkehr) um
71 Mrd. auf 896 Mio. Franken sank. Dies entspricht dem tiefsten Wert seit 1978.
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Zahlungsbilanz

Ertragsbilanz

Der Uberschuss der Ertragsbilanz stieg 1992 markant und erreichte ein Rekord-
niveau von 21,9 Mrd. gegentiber 14,6 Mrd. Franken im Vorjahr. Gemessen am
Bruttosozialprodukt wuchs der Aktivsaldo von 4,2% im Jahre 1991 auf 6,2%. Ent-
scheidend fiir diese Entwicklung war der konjunkturell bedingte Riickgang des
Defizites im Warenverkehr.

Der Uberschuss aus dem Dienstleistungsverkehr stieg auf 13,3 Mrd. Franken. Die
Einnahmen und Ausgaben beim Fremdenverkehr nahmen preisbedingt zu,
wihrend die Zahl der Ubernachtungen und die internationalen Personentrans-
porte auf dem Niveau des Vorjahres verharrten. Die Kommissionseinnahmen der

Ertragsbilanz

Mrd. |
Fr. |
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Héhere Ubertragungen
ans Ausland

Kapitalabfliisse im
Interbankgeschaft

Banken stiegen ebenfalls. Erstmals seit 1983 schrumpfte die Zahl der in der Schweiz
beschéftigten auslandischen Grenzganger. Die ans Ausland bezahlten Arbeitsein-
kommen waren jedoch wegen den gestiegenen Lohnen gleich hoch wie im Vorjahr.
Die Nettoeinnahmen aus den Kapitalanlagen blieben trotz des gestiegenen Netto-
vermégens infolge der riicklaufigen Zinssatze konstant. Der Uberschuss der
Arbeits- und Kapitaleinkommen betrug wie im Vorjahr 13,8 Mrd. Franken.

Die ans Ausland geleisteten privaten Ubertragungen sowie die staatlichen Ausga-
ben fur Entwicklungshilfe und Sozialversicherungsleistungen stiegen erneut an.
Der Ausgabentiberschuss bei den Ubertragungen nahm dadurch um 0,5 Mrd. auf
4,3 Mrd. Franken zu.

Zahlungsbilanz 1987—1992
Saldi’ in Mrd. Franken

1987 1988 1989 1990 19917 1992°

1. Ertragsbilanz 11,3 13,2 11,5 12,0 14,6 21,9
Warenverkehr — 856 —89 —11,7 — 95 — 80 — 0,9
Dienstleistungen 10,6 10,1 111 11,2 12,6 13,3
Arbeits- und Kapitaleinkommen 11,4 145 148 136 138 138
Unentgeltliche Ubertragungen - 22 —25 —28 — 32 — 38 —43

2. Kapitalverkehr -14,0 —21,8 —10,8 —18,2 —17,3
Direktinvestitionen 11 =127 — 92 — 27 — 36
Portfolioinvestitionen — 26 —109 —49 — 1,6 18,4
Kapitalverkehr der Geschéftsbanken? =150, — 86 — 25 10,4 80 — 97

Interbankgeschéafte — 35 11,6 30,4 15,3 75 — 6,1
Kredite an Nichtbanken —-71 —29 —51 —57 —09 —1,4
Einlagen von Nichtbanken 48 — 1,7 0,1 —08 — 0,7 0,3
Treuhandgelder - 75 — 7,7 —239 —16,4 3,1 0,4
i Edelmetalle - 18 — 29 1,0 - 28 — 1,0 — 29
Ubriger Kapitalverkehr 2,5 5,3 0y | 3.6 —I3F2 Ce

3. Nicht erfasste Transaktionen und statistische Fehler 7.4 5,1 1,8 7.9 4,0 -

4. Verénderungen der Wahrungsreserven der SNB? 4,7 — 3,6 2,4 1,7 1,4 6,2
Zinsertrage auf Devisen 9 2,2 29 2,7 2,7 1.9
Devisenswaps* 20 — 55 42 — 31 — 05 2,7
Ubrige Devisentransaktionen* 08 — 0,2 — 4,7 21 — 09 1,6

Anmerkungen:

... noch keine Daten verfligbar

J revidiert

P provisorisch _,

| Ein Minuszeichen bedeutet bei der Ertragsbilanz einen Uberschuss der Importe Uber die Exporte, beim Kapitalverkehr einen
Kapitalexport

2 Inklusive Treuhandgeschéfte und Ein- und Ausfuhr von Silber und Gold

¥ Ohne Beriicksichtigung der Wechselkursverluste auf dem Devisenbestand. Ein Pluszeichen bedeutet einen Anstieg, ein
Minuszeichen eine Abnahme der Wahrungsreserven der SNB

4 Ein Pluszeichen bedeutet Nettokiufe, ein Minuszeichen Nettoverkdufe von Devisen

Kapitalverkehr
Das internationale Interbankgeschéft der Banken (inldndische Geschaftsstellen)
gewann im Jahre 1992 wieder an Schwung. Da die inldndische Kreditnachfrage

konjunkturbedingt zur Schwache neigte, legten die inldndischen Banken ihre Mit-
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tel wieder vermehrt bei eigenen ausldndischen Filialen und Tochtergesellschaften
sowie ausléandischen Instituten an. Erstmals seit 1987 traten die Banken wieder als
Nettokapitalexporteure in Erscheinung. Die Kapitalabflisse im Interbankgeschéaft
betrugen 61 Mrd. Franken. Im Vorjahr war ein Zufluss von 7,5 Mrd. Franken ver-
zeichnet worden.

Die inlandischen Banken intensivierten auch ihr Kreditgeschaft mit auslandischen
Nichtbanken. Sie steigerten ihre Kapitalexporte auf 1,4 Mrd. Franken im Jahre
1992 (1991: 0,9 Mrd. Franken). Von ausldndischen Nichtbanken flossen den inlan-
dischen Banken Mittel im Betrag von 0,3 Mrd. Franken zu. In den Vorjahren hatten
die auslandischen Nichtbanken ihre Einlagen bei inlandischen Banken kontinuier-
lich vermindert. Bei den Treuhandanlagen ergab sich ein erneuter Riickgang.

Die Wahrungsreserven der Nationalbank (ohne Berlcksichtigung des Aufwer-
tungsgewinnes auf dem Devisenbestand) stiegen im Jahre 1992 um 6,2 Mrd.
Franken (1991: +1,4 Mrd. Franken). Der Aufwertungsgewinn auf dem Devisenbe-
stand betrug 0,7 Mrd. Franken (1991: 1,7 Mrd. Franken). Die Ertrdge auf den Devi-
senanlagen gingen zinsbedingt auf 1,9 Mrd. Franken zurtick (1991: 2,7 Mrd. Fran-
ken). Die Swapgeschéfte und die tbrigen Devisengeschafte fiihrten zu einem
Devisenzufluss von 4,3 Mrd. Franken (1991: -1,4 Mrd.).

Auslandvermégen

Das schweizerische Nettoauslandvermdgen stieg kraftig und betrug Ende 1991
322 Mrd. Franken. Der Stand des Nettoauslandvermdgens Ende 1992 ist noch
nicht vollstdndig bekannt, doch dlrfte dieses aufgrund des massiven Ertragsbi-
lanziiberschusses weiter gestiegen sein.

Offentliche Finanzen

Das Wachstum der gesamten Staatsausgaben (Bund, Kantone, Gemeinden)
beschleunigte sich trotz Sparmassnahmen weiter. Die Gesamtausgaben lagen
1992 real um 5% Uber dem Niveau des Vorjahres (1991: 3,9%). Die Finanzrech-
nung des Bundes schloss mit einem Ausgabenlberschuss von 2,9 Mrd. Franken
(1991: 2 Mrd. Franken). Das Budget wurde damit deutlich Gberschritten. Zum
ungunstigen Ergebnis trug die Konjunkturflaute bei. Der Ertrag der Warenumsatz-
steuer blieb vor allem als Folge des massiven Riickgangs der Ausriistungs- und
Bauinvestitionen hinter den Erwartungen zurlick. Das Ausgabenwachstum konnte
von 1% im Vorjahr auf 6,5% verringert werden. Flir 1993 wird ein Ausgabeniiber-
schuss von gut 2,5 Mrd. Franken budgetiert. Das veranschlagte Ausgabenwachs-
tum liegt mit 6,9% wiederum Uber jenem der Einnahmen (4%).
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Die Situation der Kantonsfinanzen verschlechterte sich markant. Die Fehlbetrage
stiegen von 1,9 Mrd. Franken im Jahre 1990 auf schitzungsweise 3,5 Mrd. Franken
im Jahre 1991. Aufgrund der Voranschldge dirften die Kantonsdefizite im Jahre
1992 weiter auf 4,2 Mrd. Franken gestiegen sein. Die Gemeinden verzeichneten
1992 Defizite in der Héhe von schatzungsweise 1,3 Mrd. Franken (1991: 1,2 Mrd.
Franken).

Beschiéftigung und Arbeitsmarkt

Der Konjunktureinbruch fiihrte zu einem starken Rlickgang der Beschaftigung.
Die Zahl der Beschéftigten ging um 2,6% zuriick, verglichen mit einer Abnahme
von 0,3% im Vorjahr. Das Baugewerbe wurde vom Einbruch hart getroffen. Auch
in Industrie und Gewerbe schrumpfte die Zahl der Beschaftigten erneut deutlich.
Neben der Leder- und Schuhindustrie wurden in der Maschinenindustrie prozen-
tual am meisten Stellen abgebaut. Der Dienstleistungssektor beschéftigte eben-
falls weniger Arbeitskréafte als im Vorjahr.

Die Zahl der Arbeitslosen stieg im Jahresdurchschnitt auf 82 429. Die Arbeitslo-
senquote erhdhte sich auf durchschnittlich 2,7%, verglichen mit 1,1% im Vorjahr.
Die hochsten Arbeitslosenquoten meldeten die Kantone der Westschweiz und der
Kanton Tessin. Das Problem der Langzeit- und Jugendarbeitslosigkeit verscharfte
sich. Ende 1992 war bereits jeder zehnte Arbeitslose ldnger als ein Jahr ohne
Arbeit. Parallel zur Arbeitslosigkeit stieg die Kurzarbeit. Im Jahre 1992 waren
durchschnittlich 34 020 Erwerbstatige von Kurzarbeit betroffen, verglichen mit
rund 20 300 vor Jahresfrist. In praktisch samtlichen Wirtschaftszweigen musste
Kurzarbeit eingeflihrt werden. Der Maschinen-, Apparate- und Fahrzeugbau
sowie die Metallindustrie wiesen — wie schon in der Vergangenheit — eine Uber-
durchschnittlich hohe Zahl von Kurzarbeitenden aus.

Geméss der einmal jahrlich durchgefiihrten Schweizerischen Arbeitskrafteerhe-
bung (SAKE) ist die Zahl der erwerbstatigen Personen zwischen dem zweiten
Quartal 1991 und dem zweiten Quartal 1992 um 12 000 auf 3,736 Mio. gestiegen.
Die erwerbsfdhige Wohnbevolkerung, d. h. jene Personen, die 15 Jahre und élter
sind, wuchs dagegen um 57 000. Dies bedeutet, dass der Arbeitsmarkt das
Wachstum der Erwerbsbevélkerung nur teilweise zu absorbieren vermochte. In
der Arbeitskrafteerhebung fir das zweite Quartal 1992 wurden 104 000 (2. Quartal
1991: 65 000) Erwerbslose ausgewiesen. Bei den Arbeitsdmtern registrierte man
dagegen 82 000 (2. Quartal 1991: 35 000) Arbeitslose. Die Differenz zwischen der
Zahl der erwerbslosen Personen und derjenigen der registrierten Arbeitslosen
verringerte sich. Zurlickzufiihren ist dies auf die prozentual geringere Zunahme
der nichteingeschriebenen Erwerbslosen.
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Deutlicher Riickgang
der Teuerung

Anhaltender Preisdruck
bei den Dienstleistun-
gen

Stabile Grosshandels-
preise

Preise und Lohne

Die am Landesindex der Konsumentenpreise gemessene Teuerung ermassigte
sich im Laufe des Jahres deutlich. Die Jahresteuerung ging von 5,2% im Dezem-
ber 1991 auf 3,4% im Dezember 1992 zuriick. Im Jahresdurchschnitt lag der Index
um 4,0% tber dem Niveau der Vorperiode.

Die Binnenteuerung bildete sich zurlick; sie lag jedoch immer noch auf hohem
Niveau. Sie betrug im Jahresdurchschnitt 5,0%, verglichen mit 6,8% im Jahre
1991. Obschon die Wohnungsmieten deutlich weniger stark stiegen als im Jahre
1991 und der Bund die Tariferhdhungen im Gesundheitswesen begrenzte, verteu-
erten sich die privaten und 6ffentlichen Dienstleistungen um 6,5%. Ein preis-
dampfender Effekt ging erneut von der Auslandkomponente der Teuerung aus;
sie reduzierte sich auf durchschnittlich 1,1%.

Der Grosshandelspreisindex erhdhte sich im Jahresdurchschnitt um 0,1% (1991:
0,4%). Der nur geringe Anstieg ist das Resultat gegenlaufiger Preisbewegungen.
Wihrend sich die Rohstoffe und Halbfabrikate sowie die Energietrager und Hilfs-
stoffe verbilligten, verteuerten sich die Konsumgliter. Die Preise flir Inlandwaren
stiegen um 0,7%, diejenigen fiir Importwaren gingen dagegen um 1,7% zurtck.
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Nominales und reales Wachstum der Léhne

Il L | 1

1 L
1982 1983 1984 1985 1986 1987

Arbeitnehmerverdienste, real, - Arbei

deflationiert mit dem Landesindex
der Konsumentenpreise (1992: Schatzung)

inal (1992: Schatzung)

Gemadss einer Schatzung des Bundesamtes fiir Industrie, Gewerbe und Arbeit
(BIGA) lagen die Nominallohne im Jahresdurchschnitt 1992 um 4,9% (ber dem
Niveau der Vorperiode. Die Schatzung basiert auf den Daten der Sammelstelle fuir
die Statistik der Unfallversicherung (SSUV). Unter Beriicksichtigung der Entwick-
lung des Landesindexes der Konsumentenpreise (Jahresdurchschnitt) ergab sich

damit ein Reallohnzuwachs von 0,9%.

35

Gestiegene Realléhne



Rickgang der Noten-
bankgeldmenge infolge
tieferem Notenumlauf

Stabilisierter
Girobestand im
vierten Quartal

Unveranderte Geld-
menge M,

2. Monetarer Bereich

Entwicklung der Geldaggregate

Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge lag im vierten Quartal 1992 um 1,0%
unter dem entsprechenden Vorjahresniveau. Der Riickgang widerspiegelt in
erster Linie die Abnahme des Notenumlaufs, der im vierten Quartal um 0,6%
unter dem Stand des vierten Quartals 1991 lag. Die hohen Zinsen, vor allem auf
Sparguthaben, die ricklaufige Teuerung und die schwache Konjunktur waren
hauptsichlich fur den Riuckgang des Notenumlaufs verantwortlich.

Entwicklung der bereinigten Notenbankgeldmenge und ihrer Komponenten
Quartals- und Jahresdurchschnitte’

Notenumlauf Giroguthaben NBGM? SBNBGM?® Verdnderung®
von Banken
Mio. Fr. Mio. Fr. Mio. Fr. Mio. Fr. in %
1987 24785 8 647 33432 33403 4,9
1988 25819 5667 31486 31 521 -11,0
1989 26 438 3487 29925 2990 — 2,45
1990 25 880 3018 28 898 28934 — 2,6
1991 26 442 2832 29 274 29 247 1,4
1992 26 467 2 553 29020 29 020° - 1,0
1992 1.Quartal 26 624 2538 29 162 29 142° — 04
2.Quartal 26413 2 571 28984 29 228° — 01
3.Quartal 26133 2488 28 621 29027° — 0,8
4.Quartal 26 697 2615 29312 28 934° - 1,0

" Durchschnitt aus Monatswerten

2 Notenbankgeldmenge = Notenumlauf + Giroguthaben

3 Saisonbereinigte Notenbankgeldmenge = Notenbankgeldmenge dividiert durch die entsprechenden Saisonfaktoren

4 Gegenlber Vorjahresperiode; Jahresverdnderungen beziehen sich auf das vierte Quartal;
Quartalsverdnderungen sind Durchschnitte der monatlichen Verdnderungsraten

5 Das Geldmengenziel bezog sich 1989 auf den Durchschnitt der zwdIf auf Jahresbasis hochgerechneten monatlichen Verén-
derungsraten gegentber dem durchschnittlichen Stand der saisonbereinigten Notenbankgeldmenge des vierten Quartals
des Vorjahres, zentriert auf November. In dieser Berechnungsweise betrug die Verdnderung —1,9%

P provisorisch

Obwohl die Giroguthaben der Banken im Vorjahresvergleich mit durchschnittlich
-9,4% weiterhin schrumpften, lagen sie im vierten Quartal 1992 nur unwesentlich
unter dem entsprechenden Vorjahreswert (-19 Mio. Franken).

Nachdem die Geldmenge M, im Jahre 1991 um 1,3% gestiegen war, lag sie 1992
insgesamt nur noch knapp tGber dem Vorjahresniveau. Der Bargeldumlauf, der im
Vorjahr um 2,7% zugenommen hatte, nahm nur noch um 0,5% zu. Der deutliche
Zinsanstieg zwischen Februar und Mai fiihrte zu einer Umlagerung von Sichtgut-

36



Bereinigte Notenbankgeldmenge und Geldmenge M,
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haben zu Termineinlagen. Ab September verlief die Umlagerung wieder in die
entgegengesetzte Richtung. Daher sank auch die Geldmenge M, bis zum Som-
mer deutlich und stieg anschliessend von neuem.

Die Termineinlagen nahmen von Februar bis Juli als Folge des Zinsanstiegs mar- Schwacheres
kant zu. In der zweiten Jahreshalfte schrumpfte sie wieder. Im Jahresdurchschnitt E‘i}av‘;hr?:dgr‘;gg My,
wuchsen die Termineinlagen um 1,3% gegentiber 4,5% im Vorjahr. Parallel dazu Wachstum von M,

verringerte sich das Wachstum M, von 3,3% im Vorjahr auf 0,9%. Die Zunahme
der Spareinlagen beschleunigte sich dagegen von 3,1% im Vorjahr auf 5,7%.
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Das starkere Wachstum der Spareinlagen kompensierte den Rlickgang von M,.
Deshalb blieb das Wachstum der Geldmenge M; mit 3,1% gegenliber dem Vor-
jahr praktisch unverandert.

Entwicklung der Geldaggregate’
Quartals- und Jahresdurchschnitte?

Bargeldumlauf?® Sichteinlagen® Geldmenge M,®
Mio. Fr. Ver- Mio. Fr. Ver- Mio. Fr. Ver-
anderung anderung dnderung
in % in % in %
1987 22 N 2,7 48 360 9,9 71 3b1 i:5
1988 24 141 5,0 57 339 19,0 81480 14,4
1989 24 686 23 52 346 — 8,7 77032 — 55
1990 24211 — 1,9 49 564 — 5,3 73775 — 4,2
1991 24 852 2,7 49 835 0,6 74 687 1,3
1992 24 975 0,5 49 935 0,2 74 310 0,3
1991 1. Quartal 24737 21 49 079 0,5 73 816 1,0
2.Quartal 24 673 3.1 50 154 1,5 74 827 2,0
3. Quartal 24 601 34 48 891 1,6 73492 2,2
4. Quartal 25398 2,1 51215 — 11 76 613 — 0,1
1992 1. Quartal 25 006 1.1 49293 0,5 74 299 0,7
2. Quartal 24 94 1,0 49 242 - 1,8 74156 — 0,9
3. Quartal 24508 — 0,4 47 959 - 1,9 72 467 — 14
4. Quartal 25472 0,3 53 245 4,0 78 717 2,7
Quasi-Geld® Geldmenge M,’ Spareinlagen® Geldmenge M,°
Mio. Fr. Ver- Mio. Fr. Ver- Mio. Fr. Ver- Mio. Fr. Ver-
dnderung anderung anderung dnderung
in % in % in % in %
1987 67 151 12,3 138 502 9,8 164 890 9,2 303392 94
1988 67 616 0,8 149 097 7.8 183 990 11,6 333 087 9,8
1989 102 004 50,5 179 036 20,0 174683 — 5,0 353719 6,2
1990 128 562 27,3 202 337 13,3 158807 — 85 362145 24
19N 134 195 4,5 208 882 33 164 787 31 373663 3,2
1992 135 926 1,3 210835 0,9 174 245 5,7 385083 3.1
1991 1. Quartal 133 995 84 207 810 5,6 162929 — 0,56 370739 2,8
2. Quartal 134 364 513} 209 19N 41 164 243 31 373434 3,7
3. Quartal 134 537 2,6 208 029 2,5 163772 4,4 371 801 33
4. Quartal 133 886 1,5 210 499 0,9 168 203 55 378702 2,9
1992 1. Quartal 133076 — 0,7 207 375 0,2 173319 6,4 380 694 2,7
2.Quartal 139479 38 213 635 2,1 173 084 5,4 386719 3,6
3. Quartal 139 984 4,0 212 451 2,1 170 454 4,1 382905 3,0
4. Quartal 131163 — 2.1 203830 — 0,3 180 159 71 390 039 3,0

"Vgl. Monatsbericht der SNB, Tabellen B21 und B22, ab 1986 Flrstentum Liechtenstein = Inland

2 Durchschnitt aus Monatswerten; Jahres- und Quartalsverdnderungen sind Durchschnitte der monatlichen Verdnderungs-
raten

3 Bargeldumlauf = Noten und Minzen beim privaten Publikum

4 Sichteinlagen = inlandische Sichteinlagen des privaten Publikums bei Banken und beim Postcheck in Schweizer Franken

® Geldmenge M, = Bargeldumlauf plus Sichteinlagen (ohne Edelmetalle)

8 Quasi-Geld = inlandische Termineinlagen in Schweizer Franken

7 Geldmenge M, = M, + Quasi-Geld

8 Spareinlagen = inldndische Spareinlagen sowie Depositen- und Einlagehefte des Publikums bei Banken

® Geldmenge M; = M, + Spareinlagen
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Geldmarkt

Dem kraftigen Anstieg der Geldmarktsatze von Februar bis um die Jahresmitte
folgte in der zweiten Jahreshalfte ein noch ausgepragterer Riickgang. Von Januar
bis Mai erhohte sich der Tagesgeldsatz um rund 2 Prozentpunkte auf ein Monats-
mittel von 91%. Danach fiel er bis Oktober um 3,3 Prozentpunkte auf 5,8%. Dies
war der tiefste monatliche Durchschnittswert des Tagesgeldsatzes seit fast vier
Jahren. Im Jahresmittel nahm der Satz gegeniber 1991 um einen viertel Punkt auf
75% ab. Der flexible Lombardsatz der Nationalbank stieg bis Juni auf ein Monats-
mittel von 11,3% und ging anschliessend bis Dezember auf 8,0% zuriick. Im Sep-
tember senkte die Nationalbank den Diskontsatz in zwei Schritten von 7% auf 6%.

Kreditgewahrung der Nationalbank
(in Mio. Franken, Monatsdurchschnitte aus Tageswerten)

Monat
Devisen- Lombard- Diskontkredite! Inland- Total
Swapkredite vorschlisse korrespondenten
) (2) (3) (4) (5)=(1)+{2)+(3)+(4)
1991 1992 1991 1992 1991 1992 1991 1992 1991 1992

Januar 10 655 11721 36 22 697 496 211 187 11599 12 426
Februar 10 233 10974 21 34 647 469 179 167 11 080 11 644
Mérz 10 349 12 590 27 23 646 447 194 228 11 216 13 288
April 11 060 13 403 157/ 19 600 448 249 257 11926 14127
Mai 11 342 13132 16 37 655 452 240 196 12 253 13817
Juni 11433 12 433 11 18 619 447 213 260 12 276 13158
Juli 11 648 12 031 28 25 563 467 286 261 12 525 12784
August 11 530 11 933 29 24 530 471 188 167 12 277 12 595
September 11 874 12013 21 14 512 782 205 199 12612 13008
Oktober 11 760 11414 19 21 505 768 243 161 12 527 12 364
November 11 447 12 864 19 44 500 1286 199 177 12 165 14 371
Dezember 12714 16 038 54 17 499 1444 297 233 13 564 17 732
Jahres-

durch-

schnitt 11 337 12 546 25 25 581 665 225 208 12 168 13443

T Ab September 1992 inkl. Geldmarkt-Buchforderungen.

Der Dreimonatssatz am Eurofrankenmarkt kletterte von Februar bis Juni um
1,8 Prozentpunkte auf 9,2% und fiel anschliessend bis Dezember um 3,0 Punkte
auf 6,2%. Sowohl die dreimonatigen Festgeldsatze der Grossbanken als auch die
Emissionsrenditen der eidgend&ssischen Geldmarkt-Buchforderungen mit dersel-
ben Laufzeit entwickelten sich dhnlich. Insgesamt lagen die dreimonatigen Séatze
far Eurofrankendepots im Jahre 1992 bei 7,8%, flr Festgeldeinlagen bei Gross-
banken bei 7,2% und fiir eidgendssische Geldmarkt- Buchforderungen bei 7,8%.
Fir die Einlagensatze wurden damit die entsprechenden Vorjahreswerte knapp
unterschritten.
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Kurzfristige Liquiditats-
steuerung mit
Geldmarkt-Buch-
forderungen

Tieferbewertung des
Frankens bis Jahres-
mitte

Im Jahresmittel leicht
tiefere nominelle und
reale Bewertung

Im September ging die Nationalbank dazu tber, Offenmarktgeschéafte mit Geld-
markt-Buchforderungen der Eidgenossenschaft durchzufiihren. Das neue Instru-
ment erlaubt es, kurzfristige Bewegungen der Giroguthaben mit Kaufen, Verkau-
fen oder mit Swaps von Geldmarkt-Buchforderungen zu kompensieren. Es ver-
groéssert damit die Flexibilitat bei der kurzfristigen Geldmengensteuerung.

Devisenmarkt und Wechselkurs

Im Laufe der ersten fiinf Monate des Jahres ging der exportgewichtete Wert des
Frankens um rund 5% zurlick. Danach festigte er sich jedoch deutlich und lag im
Dezember 1992 um knapp 2% hdher als vor Jahresfrist. Gegeniiber dem briti-
schen Pfund und der italienischen Lira gewann der Franken bis zum Jahresende
deutlich an Wert, wahrend er im Verhaltnis zu den (brigen EWS-Wé&hrungen
geringfligig an Wert einblsste. Im Vergleich zum japanischen Yen und zum ameri-
kanischen Dollar lag er im Dezember um rund 6% bzw. 2% tiefer als vor Jahres-
frist.

Der reale, d.h. um die unterschiedliche Teuerungsentwicklung im In- und Ausland

korrigierte, exportgewichtete Kurs des Schweizer Frankens nahm, wie der nomi-
nelle Wert, bis gegen Jahresmitte ab. In der zweiten Jahreshalfte lag der Index

Nominaler und realer Fremdwaéhrungskurs des Schweizer Frankens
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jedoch wieder deutlich hoher, Im Jahresmittel ergab sich gegentliber dem Vorjahr
eine reale Tieferbewertung um 2%. Der nominelle Riickgang betrug 2,5%.

Die Schweizerische Nationalbank intervenierte im Jahre 1992 teilweise in Abstim-
mung mit anderen Notenbanken am Devisenmarkt. Im ersten Quartal verkaufte
sie 685 Mio. Dollar und 730 Mio. D-Mark, im dritten Quartal kaufte sie 325 Mio.
Dollar.

Kapitalmarkt

Die schweizerischen Kapitalmarktsatze verharrten 1992 im Mittel praktisch auf
ihrem Vorjahresniveau. Diejenigen Renditen, die kontinuierlich oder in kurzen
Abstanden der Marktlage angepasst werden, folgten indessen wahrend des Jah-
res einem dhnlichen Profil wie die Geldmarktzinsen. Einer deutlichen Erhdéhung
bis um die Jahresmitte folgte im zweiten Semester ein noch stirkerer Abbau.

So stieg insbesondere die Durchschnittsrendite der eidgendssischen Obligatio-
nen bis zur Jahresmitte um 0,8 Prozentpunkt auf einen seit 1975 nicht mehr
erreichten Hochstwert von 70%. Nach einem anfangs nur sehr knappen Riick-
gang ging sie jedoch im Herbst relativ rasch auf unter 6% zurtick. Die Renditen

Zinssatze am Jahresende

(in Prozent)
1990 1991 1992
Offizieller Diskontsatz 6 7 6
Lombardsatz 12 11,5 8,6
Privatdiskontsatz 9 9,30 7,75
Eurofranken (3 Monate) 8,66 8 5,87
Festgelder’ (3 Monate) 8,28 7,63 5,5
Geldmarkt-Buchforderungen
gegeniiber dem Bund (3 Monate)? 8,20 7.90 6,4
Spareinlagen bei Kantonalbanken® 4,77 5,06 5,13
Kassenobligationen bei Grossbanken
3 und 4 Jahre* 7,75 7,16 5,68
5 und 6 Jahre* 7.44 6,88 5,91
7 und 8 Jahre? 7,19 6,72 6,05
Anleihen®
Eidgenossenschaft 6,68 6,35 5,48
Kantone, Gemeinden 7,19 6,83 5,94
Banken 7,50 7,18 6,21
Ubrige (Finanzgesellschaften, Kraftwerke, Industrie) 7,86 7,49 6,63

' 3 Monats-Depots bei Grossbanken ab 100000 Franken

2 Zinssétze bei Liberierung im Dezember

3 Zinssétze Anfang Dezember

4 Durchschnitt aus den entsprechenden zwei Laufzeiten

5 Renditen am letzten Bdrsentag, berechnet unter Berlicksichtigung der Kindbarkeit
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Nur noch leicht
inverse Zinsstruktur
am Jahresende

Wenig verédnderte
Hypothekar- und
Sparzinssatze

der ibrigen auf Schweizer Franken lautenden Obligationen entwickelten sich ahn-
lich. Sie sanken jedoch in der zweiten Hélfte des Jahres weniger stark als jene der
eidgendssischen Obligationen.

Da der Zinsriickgang bei den kurzfristigen Satzen wesentlich deutlicher ausfiel als
bei den langfristigen Renditen, ergab sich im vierten Quartal 1992 eine Falligkeits-
struktur der Zinssatze, die im Gegensatz zur Konstellation seit Anfang 1989 nur
noch leicht invers war.

Die Kantonalbanken erhéhten die durchschnittlichen Verglitungen auf den neuen
Kassenobligationen bis zum dritten Quartal um insgesamt 0,4 Prozentpunkt auf
7,0%, bevor sie diese im Laufe des vierten Quartals auf 6,1% senkten. Die meisten
Kantonalbanken dnderten die Zinsbelastung auf den erstrangigen Althypotheken
im Jahre 1992 nicht. Der durchschnittliche Satz betrug 6,9% gegenliber 6,8% im
Vorjahr. Die Neuhypothekensétze wurden gegen Jahresende etwas reduziert. Im
Jahresdurchschnitt verharrten die Neuhypothekensatze der Kantonalbanken auf
dem Vorjahresniveau von 7,8%. Die Verzinsung der Spareinlagen blieb wéahrend
des ganzen Jahres praktisch unveréndert bei durchschnittlich 5,1%.

Geld- und Kapitalmarktsatze
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In den ersten finf Monaten des Jahres stiegen die Aktienkurse gemass Swiss Anstieg der Aktien-

Performance Gesamtindex um 14%. Der damit erreichte Indexstand wurde nach KRS
einem anschliessenden Riickgang erst kurz vor Jahresende wieder erreicht. Am
Jahresende lag der Index um 18% Uiber dem Vorjahreswert.
Beanspruchung des Kapitalmarktes durch Emissionen’
(in Mrd. Franken)?
1990 1991 1992

brutto netto® brutto netto® brutto netto® brutto netto®
Schweizer Anleihen* 14,2 64 171 11,2 16,2 39 24,6 151
Schweizer Aktien* 5,2 5,0 3,4 2,8 1,9 1,6 2,6 2,2
Total Schweizer Wertpapiere® 194 11,4 205 140 181 11,4 27,2 17,2
Auslédndische Anleihen® 321 . 321 . 319 . 252
Total brutto 51,5 . 52,6 . 50,0 . 52,4
" Nach Liberierungsdatum
2Wegen Rundens der Zahlen addieren sich die einzelnen Komponenten nicht unbedingt zu den ausgewiesenen
Totalbetrdgen
% Emissionswert — Rickzahlungen
4 Nur &ffentlich aufgelegte Wertpapiere
5 Inkl. Notes, keine Nettozahlen verfligbar
Im Jahre 1992 lag die Emission von Obligationen und Aktien am schweizerischen Anstieg des Emissions-

totals dank Steigerung

Kapitalmarkt (geméss Liberierungsdatum) mit insgesamt 52,4 Mrd. Franken um i Intandbereich

5% Uber dem entsprechenden Vorjahresniveau. Im Inlandbereich erfolgte indes-
sen eine Steigerung um 50% von 18,1 Mrd. auf 27,2 Mrd. Franken. Nach Abzug der
Riickzahlungen von 10,0 Mrd. Franken ergab sich eine um rund 51% h6here Netto-
beanspruchung des Kapitalmarktes durch inlandische Emittenten im Umfang von
17,2 Mird., gegenliber 11,4 Mrd. Franken vor Jahresfrist.

Der bewilligungspflichtige Kapitalexport auslandischer Schuldner betrug Erneuter Riickgang des
27,7 Mrd. Franken, gegeniiber 31,9 Mrd. Franken 1991. Der Riickgang hatte bereits E‘;‘S’i't'glge‘;ggfg“cm'ge”
im Vorjahr eingesetzt. Diese Entwicklung stand erneut im Gegensatz zur anhalten-

den Expansion der internationalen Emissionstatigkeit. Der Anteil der auf Franken

lautenden Auslandanleihen am internationalen Emissionsvolumen bildete sich

weiter zurlick. Der gesamte bewilligungspflichtige Kapitalexport, der auch die

Kredite in Hohe von 9,8 Mrd. Franken umfasst, erreichte 37,56 Mrd. Franken, 12%

weniger als im Vorjahr. Mit 8% sanken dabei die Anleihen deutlich weniger stark

als die Kredite (-21%), deren Anteil am bewilligungspflichtigen Kapitalexport sich

auf 26% verminderte (1991: 29%).

Die gewbhnlichen Anleihen (Straights) nahmen gegentber dem Vorjahr um 5% Steigender Anteil der
zu. Nach dem ausgepragten Rickgang zwischen Februar und Juli stiegen die Gemgyriichenenleiheh
bewilligten Emissionen im dritten Quartal vor dem Hintergrund der Erstarkung

des Frankens und dem Zinsriickgang. Die eigenkapitalbezogenen Anleihen nah-

men gegenliber dem Vorjahr stark ab (-28%). Der Riickgang war vor allem auf die
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geringere Kapitalaufnahme japanischer Schuldner zurlickzufiihren. Die gewohnli-
chen Anleihen erreichten einen Anteil von rund 69% am Emissionstotal (1991:
61%); dies entspricht dem hoéchsten Wert seit 1986.

Kapitalexportbewilligungen nach Finanzinstrumenten und Landergruppen
(in Prozent)’

Finanzinstrumente 1989 1990 1991 1992
Anleihen? 74,6 73,7 70,9 739
davon: gewdhnliche Straights® 221 48,0 43,2 51,2
Wandelanleihen 42,3 20,2 9,9 5,6
Optionsanleihen 10,2 5,5 17,8 171
Kredite 25,4 26,3 29,1 26,1
Total 100,0 100,0 100,0 100,0
Landergruppen
Europdische Gemeinschaft 22,5 31,6 32,6 41,6
Europdische Freihandeiszone 4,8 6,8 9,4 12,0
Ubriges Westeuropa 0,6 1,1 0,5 0,7
Vereinigte Staaten, Kanada 6,9 17,6 15,2 13,3
Japan 49,5 29,7 30,4 22,3
Australien, Neuseeland 0,6 0,2 0,7 0,5
Mittel-, Osteuropa 7.7 21 11 0,2
Karibische Zone 4,3 6,4 4,6 3,0
Lateinamerika 0,4 2 0,3 1,0
Mittlerer Osten 0,2 0,6 1,7 0,9
Afrika* 1,7 1,2 1,2 1,1
Asien, Ozeanien 0,8 14 2,4 3,3
Total 100,0 100,0 100,0 100,0
davon Entwicklungsorganisationen® 4,6 5,6 5,2 6,7
Total in Mrd. Franken 42,0 43,6 42,5 37,6

" Wegen Rundens der Zahlen addieren sich die einzelnen Anteile nicht unbedingt auf 100

2 |nklusive Fremd- und Doppelwéhrungsanleihen

3 Inklusive Aktientibernahme, Aktienplazierungen, Liberierungen und Aktienkapitalerhéhungen

4 Ohne Libyen und Agypten (enthalten in Mittlerer Osten)

5 Weltbank (IBRD), Interamerikanische Entwickiungsbank, Afrikanische Entwicklungsbank, Asiatische Entwicklungsbank

Kapitalabfluss vor Mit 90% floss der grdsste Teil des bewilligungspflichtigen Kapitalexports in die
f;':é’e‘r'” die Industries Industrielander. Der Anteil Japans bildete sich dabei von 30% auf 22%, derjenige
Nordamerikas von 15% auf 13% zuriick. Dagegen stieg der Anteil der Européi-
schen Gemeinschaft von 33% auf 42%. Die internationalen Entwicklungsorgani-
sationen vereinigten 7% auf sich (1991: 5%).
Bankbilanzen
Bankbilanzen im Zei- Die Entwicklung der Bankbilanzen stand im Zeichen der konjunkturellen Schwa-
ﬁz‘;’j‘u‘r’]ﬁ[uﬁ"h""a"he” che. Die Bilanzsumme der 61 Banken, welche der Nationalbank monatlich ihre

Bilanzpositionen melden, erhohte sich 1992 nur um 4% auf 877 Mrd. Franken,
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was einer realen Stagnation entspricht. Das Wachstum der Bilanzsumme wird
zudem durch die Dollarkursentwicklung iiberschatzt. Wirden die auf Dollar lau-
tenden Positionen zum Kurs von Ende 1991 bewertet, ergdbe sich eine Wachs-
tumsrate von nur 2%.

Wie die Grafik «Bilanzsummen von 61 Banken» zeigt, ist der seit Ende 1987 beob-
achtete Rliickgang des Anteils der Finanzanlagen (liquide Mittel, Bankendebitoren,
Wechsel und Geldmarktpapiere plus Wertschriften) zum Stillstand gekommen; er
betrug Ende 1992 noch 26%. Im Jahre 1992 dehnten die Banken ihre Finanzanla-
gen infolge der schwachen Kreditnachfrage und den gegen Jahresende wieder
reichlicher fliessenden Publikumsgeldern um 6% aus.

Die liqguiden Mittel der Banken {Noten und Miinzen, Giroguthaben und Postcheck-
guthaben) lagen Ende 1992 um 3% unter ihrem Vorjahreswert. Der Liquiditats-
grad | (vorhandene greifbare Mittel in Prozent der erforderlichen greifbaren
Mittel, gemessen im Durchschnitt vom jeweils 20. des Monats zum 19. des Folge-
monats) lag in der letzten Periode 1992 (vom 20. November bis zum 19. Dezember)
bei 125%, verglichen mit 126% vor Jahresfrist.

Die Kredite der 61 Banken lagen Ende Dezember 1992 um 2% (ber dem Vorjah-
resstand (Ende 1991: 8%). Dies ist der kleinste Zuwachs seit dem 2. Weltkrieg. Wie
das schwache Bilanzsummenwachstum ist die geringe Kreditnachfrage vor allem
auf die Konjunkturflaute zuriickzufiihren. Die einzelnen Bestandteile des Kreditvo-
lumens entwickelten sich unterschiedlich. Die Kredite im Inland, die vier Fiinftel
des Totals ausmachen, lagen Ende 1992 um 2% héher als ein Jahr zuvor. Wahrend
die Debitoren praktisch auf ihrem Vorjahresstand verharrten, lagen die Hypothe-
ken am Jahresende um 4% {ber ihrem Vorjahreswert. Dieser relativ starke
Anstieg ist jedoch nicht die Folge einer entsprechenden Bautatigkeit, wie die Ent-
wicklung der Baukredite zeigt: Die eingeraumten Kreditlimiten lagen um 6% und
die tatsachlich beanspruchten Kredite um 1% tiefer als vor Jahresfrist. Die offe-
nen Limiten, d.h. die Differenz zwischen den eingerdumten Limiten und den
beanspruchten Krediten, verengten sich damit um 12%. Die Kreditbeanspruchung
der offentlichen Hand verringerte sich im Laufe des Jahres 1992 um 16%.

Die Publikumsgelder lagen am Jahresende 1992 4% hd&her als vor Jahrsfrist. Mit
der Normalisierung der Zinskurve wahrend des Jahres 1992 war zu erwarten,
dass sich auf der Passivseite der Bilanzen die grossen Umlagerungen von den
Sichtdepositen und den Spargeldern zu den Zeitdepositen, die wahrend der
Jahre 1988 bis 1990 erfolgt waren, teilweise umkehren wiirden. Tatsachlich erh&h-
ten sich die Kreditoren auf Sicht um 6%, wéhrend die Kreditoren auf Zeit um 2%
unter ihren Vorjahresstand sanken (vgl. Grafik Mittelfluss von 61 Banken). Mit 8%
wiesen die Spar- und Depositenhefte die héchste Zuwachsrate der Publikumsgel-
der auf. Das Total der Kassenobligationen, Obligationen und Pfandbriefe lag am
Ende des vierten Quartals um 2% hoher als ein Jahr zuvor.
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Riickgang des Treu- Im Ausserbilanzgeschaft betrugen die Treuhandanlagen 4% weniger als Ende

nEdgoRehiRos Dezember 1991. Auch diese Verdnderung wurde von der Dollarkursentwicklung
beeinflusst, die Rate betragt —6%, wenn die Treuhandanlagen zum Vorjahreskurs
bewertet werden. Rund die Halfte der Treuhandpassiven stammte aus dem
Inland; die Aktiven wurden fast ausschliesslich im Ausland plaziert.

Bilanzstruktur von 61 Banken

Aktiven Passiven

S .. ‘n ‘-.:l —L'A'..—-. _;ﬁ:‘d‘ P
. 4";. ‘::—u_‘_- 1“ F:}:Jl—; ﬁz‘:“‘_.'
" .].."-"'-.f?'u-'l.'h"i .J-I:\.’-_l

Finanzanéi:gsn ur:’d liquide Mittel Bankenkreditoren Quartalsdurchschnitte
s— (8558, Giro- un:
Postcheckguthaben J—"—PE Iidk_Jsgg__ldfers_ i
Bankendebitoren S—— Kmd; nar ’“f z“it
Wechsel und Geldmarktpapiere '_re t.°',°n i Pa d Einlagshsft
Wertschriften =F SUEn, - Apo St
Kundenkredite Obligaﬂonsunanleihen
e Ontokorrent-Debitoren, feste Vorschisse und und Pfandbriefdarlehen
Darlehen (alle ohne hypothekarische Deckung) . -
sowie Kredite an offentlich-rechtliche Kérperschaften Dbrige Passiven

Hypothekarisch gedeckte Kontokorrent-Debitoren,
feste Vorschiisse und Darlehen
Hypothekaranlagen

Ubrige Aktiven
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Mittelfluss von 61 Banken

Mittelabfluss
Zunahme der Aktiven
Rickgang der Passiven

Mittelzufluss
Rl ng der Aktiven
Zuna der Passiven
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Beschleunigter
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Bankensektor

Konjunktur und ver-
scharfter Wettbewerb
als Hauptfaktoren

Ertragsentwicklung

Strukturbereinigung
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Tendenz Richtung
Allfinanz

Bundesfestgelder via
PTT

Elektronische Borse
Schweiz

Finanzinnovationen und strukturelle Entwicklungen

Der Strukturwandel im Schweizer Bankensektor beschleunigte sich markant.
Zahlreiche Fusionen und Ubernahmen sowie der Riickzug einiger ausldndisch
beherrschter Banken erhéhten die Unternehmenskonzentration. Umstrukturie-
rungen und der Versuch zahlreicher Banken, die Kosten zu reduzieren, fiihrten zu
einer branchenweiten Reduktion des Personalbestandes.

Die schwache Konjunktur und der Preisriickgang auf dem Immobilienmarkt fihr-
ten zu einem erhdhten Riickstellungsbedarf fiir hypothekarisch gesicherte und
kommerzielle Kredite. Insbesondere jene im Hypothekargeschaft tdtigen Banken,
welche in den zurlickliegenden Jahren ihre hypothekarisch gesicherten Kredite
stark ausgeweitet hatten, konnien diesen Mehraufwand nicht mit Mehrertrdgen
aus anderen Sparten kompensieren und mussten Gewinneinbussen in Kauf neh-
men. Der hartere Wettbewerb im Bankensektor erh6hte die Anspriiche an die
Wirtschaftlichkeit betrieblicher Abldufe und an das Management.

Die meisten Banken wiesen fiir das Jahr 1992 h6here Gewinne als flir das Jahr
1991 aus. Zahlreiche Institute, darunter eine Grossbank und mehrere der vorwie-
gend im Inland tatigen Kantonalbanken, 16sten stille Reserven auf. Die Ertrags-
entwicklung einiger Kantonsinstitute 16ste in mehreren Kantonen Initiativen aus,
welche organisatorische und personelle Verdnderungen bei den Staatsinstituten
verlangen.

Die schwache Konjunktur und der starkere Wettbewerb flhrten zu einer Reihe von
Kooperationsabkommen, Fusionen und Ubernahmen im Regionalbankensektor.
Verschiedene Regionalbanken verloren ihre Unabhéngigkeit und wurden Gber-
nommen. In einem Fall drohen einer Gemeinde, welche Eigentlimerin des betrof-
fenen Instituts war, erhebliche Verluste. Der Verband Schweizer Regionalbanken
beschloss, die angeschlossenen Institute kiinftig regelméssig auf Rentabilitat,
Liquiditat, Geschaftspolitik sowie Marktposition zu Gberprifen. Instituten, die den
Anforderungen nicht geniligen, soll die Mittelaufnahme (ber die gemeinsame
Emissionszentrale und gegebenenfalls die weitere Mitgliedschaft im Verband ver-
wehrt werden.

Mit der Griindung konzerneigener Versicherungsgesellschaften oder der Koope-
ration mit Versicherungsunternehmungen versuchen vor allem die Grossbanken,
Synergien beim Vertrieb von Finanzdienstleistungen zu schaffen.

Seit dem 15. Oktober vermittelt die PTT Bundesfestgelder. Dabei handelt es sich
um Zeiteinlagen bei der Eidgenossenschaft mit Laufzeiten von ein, zwei oder drei
Jahren, deren Verzinsung an die Entwicklung am Geldmarkt angepasst wird.

Die Association Tripartite Bourse {ATB) der Boérsen in Zirich, Genf und Basel
stellte die Entwicklungsarbeiten an einem eigenen elektronischen Bérsenhan-
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delssystem ein und beschloss, ein bestehendes System auf seine Eignung zu
Uberpriifen. Als Grund fiir die Aufgabe einer Eigenentwicklung wurden techni-
sche und funktionelle Mangel des bisherigen Konzepts angegeben.

Die SOFFEX (Swiss Options and Financial Futures Exchange) fiihrte am 29. Mai
1992 den Handel mit Zinssatz-Futures auf langfristige Anleihen der Eidgenossen-
schaft ein. Offene Positionen bei Verfall dieses Kontraktes werden durch die phy-
sische Lieferung von Basistiteln gedeckt. Die Optionskontrakte auf den SMI
(Swiss Market Index), welche 1992 eingefiihrt wurden, erlauben die Absicherung
von marktspezifischen Risiken. Als erste im Ausland domizilierte Bank nahm 1992
eine italienische Finanzgesellschaft den Handel an der SOFFEX auf. Die SOFFEX
gehort zu den Griindungsmitgliedern der 1992 ins Leben gerufenen FEX (First
European Exchanges). Der FEX gehéren Borsen an, die auf den Handel mit Deri-
vaten spezialisiert sind.

3. Ubrige Notenbankpolitik

Keine Anderung des Bankengesetzes

In der Volksabstimmung vom 6. Dezember 1992 lehnte die Schweiz den Beitritt
zum Europédischen Wirtschaftsraum (EWR) ab. Die von den Eidg. Raten in der
Herbstsession im Hinblick auf einen EWR-Beitritt beschlossenen Gesetzesanpas-
sungen, die auch Anderungen des Bankengesetzes im Zustindigkeitsbereich der
Nationalbank betrafen (Art. 7 und 8}, traten damit nicht in Kraft. Es handelt sich
um die folgenden Anderungen:

In Art. 7 Abs. 5 Bankengesetz sollte eine explizite Rechtsgrundlage geschaffen
werden, um die Meldepflicht fir Schweizerfranken-Emissionsgeschéfte im Inland
verankern zu kénnen. Gestiitzt darauf hatte bei Schweizerfranken-Emissionsge-
schéften kiinftig nur noch die Syndikatsfiihrung durch eine Bank mit Geschafts-
domizil (rechtlicher Sitz oder Zweigstelle) in der Schweiz wahrgenommen werden
miussen. Dieser Syndikatsfiihrer wéare der Nationalbank gegeniiber fiir die kor-
rekte Erfullung der statistischen Meldepflichten verantwortlich gewesen. Im bri-
gen héatten auch auslandische Institute im Syndikat mitwirken kénnen.

Ferner sollte Art. 8 Bankengesetz, wonach von Banken auf eigene Rechnung geta-
tigte oder vermittelte Kapitalexporte bewilligungspflichtig sind, liberalisiert wer-
den. Diese Bestimmung wére im Rahmen von Eurolex zu einer Schutzklausel bei
aussergewohnlichen Kapitalabfliissen, welche die schweizerische Geld- und
Wahrungspolitik ernstlich gefahrden, umgestaltet worden.
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Revision der Stempelsteuer

Die Revision des Bundesgesetzes liber die Stempelabgaben vom 4. Oktober 1991,
gegen die das Referendum ergriffen worden war, wurde in der Volksabstimmung
vom 27. September 1992 gutgeheissen. Das revidierte Gesetz tritt am 1. April 1993
in Kraft.

Die Nationalbank hat sich stets zugunsten der Revision ausgesprochen. Aus ihrer
Sicht ist vor allem die Befreiung der Geldmarktpapiere von der Umsatzabgabe zu
begrissen, weil damit die Entstehung eines Geldmarkts im Inland geférdert wird.
Aber auch die Befreiung der Anlagefondszertifikate von der Emissionsabgabe
und die Freistellung der Handelsbestdnde der Effektenhandler von der Umsatzab-
gabe werden den Finanzplatz stéarken.

Weiterhin der Umsatzabgabe unterworfen bleiben vorderhand die Schweizerfran-
ken-Emissionen auslédndischer Schuldner. Diese Besteuerung birgt die Gefahr der
Abwanderung des Geschafts auf auslandische Finanzplatze. Dem wirkt heute die
Vorschrift der Nationalbank entgegen, dass Schweizerfranken-Auslandanleihen
nur von inldndischen Banken begeben werden diirfen (Syndizierungsregel). Diese
Vorschrift wird von der Nationalbank aufgrund der weltweiten Liberalisierungs-
tendenzen indessen in absehbarer Zeit modifiziert werden mussen. Das Direkto-
rium hat deshalb dem Vorsteher des Eidg. Finanzdepartements beantragt, der
Bundesrat solle von seiner Kompetenz zur Aufhebung der Umsatzabgabe auf
Schweizerfranken-Emissionen auslédndischer Schuldner Gebrauch machen.
Damit ware der Weg frei, dass die Nationalbank die Verankerungsregel wenig-
stens fir die Schweizerfranken-Auslandemissionen einflihren kénnte.

Bundesgesetz iiber die Anlagefonds

Das Eidg. Finanzdepartement eréffnete Anfang Méarz 1992 das Vernehmlassungs-
verfahren Gber den Vorentwurf einer Expertenkommission flir eine Totalrevision
des Anlagefondsgesetzes. Die Mehrheit der Vernehmlasser bejahte die Notwen-
digkeit einer Totalrevision und begrisste den Vorentwurf.

Der Vorentwurf ist als Rahmengesetz konzipiert und verfolgt als einzigen Zweck
den Schutz der Anleger. Wie das geltende Gesetz, erfasst der Entwurf nur die ver-
tragliche Form der Kollektivanlage. Wesentliche Neuerung ist die Zulassung
moderner Anlagetechniken und von Instrumenten zur Risikoabsicherung und
Ertragsoptimierung. Damit soll die Wettbewerbsfahigkeit schweizerischer Anla-
gefonds verbessert werden. Dem gleichen Ziel dient die Aufteilung der Fonds in
EG-kompatible Fonds und Fonds, die auch kiinftig nur in der Schweiz vertrieben
werden dirfen. In Anpassung an die einschldgigen européaischen Richtlinien sieht
der Vorentwurf die Trennung von Fondsleitung und Depotbank sowie die Ver-
scharfung von Informations- und Publikationsvorschriften vor.
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In ihrer Vernehmlassung begriisste die Nationalbank die Bestrebungen zur Revi-
sion des Anlagefondsgesetzes und erklarte sich mit den Leitideen des Revisions-
entwurfs einverstanden. Kritik erhob die Nationalbank nur dort, wo diese Leit-
ideen nicht konsequent umgesetzt werden. So erschien ihr die Unterscheidung
von Fonds «mit gewohnlichem Risiko» und von «Risikofonds» als unzweckmas-
sig. Sie beantragte den Verzicht auf ein Gilitesiegel flir Fonds «mit gewohnlichem
Risiko» und sprach sich stattdessen fiir eine klare Darstellung der Anlagepolitik
im Fondsprospekt aus. Ferner wandte sie sich gegen allzu weitgehende Gesetzes-
delegationen und regte die Zulassung von geschlossenen Fonds an.

Mitgliedschaft der Schweiz beim IWF

Der Schweizer Souverdn stimmte dem Beitritt zu den Institutionen von Bretton
Woods in der Volksabstimmung vom 17. Mai 1992 zu. Der Beitritt wurde nach der
Unterzeichnung des IWF-Ubereinkommens und des Weltbankabkommens am
29. Mai 1992 in Washington rechtskraftig.

Mitte September unterzeichneten der Bundesrat und die Schweizerische Natio-
nalbank die Vereinbarung (ber die Durchfiihrung der Mitgliedschaft beim IWF.
Grundsatzlich handeln das Eidgendssische Finanzdepartement und die National-
bank in gegenseitigem Einvernehmen. Das Finanzdepartement ist in den all-
gemeinen Beziehungen zum IWF federflihrend. Dazu geho6ren insbesondere
Statutenanderungen, Quotendnderungen, die allgemeine IWF-Politik, die Uber-
wachung der Mitgliedlander und die Inanspruchnahme allgemeiner Fondsmittel.
Der Nationalbank obliegen die Angelegenheiten, welche die schweizerische Geld-
und Wahrungspolitik betreffen oder vorwiegend wahrungstechnischen Charakter
haben. Der Gouverneursposten im IWF wird vom Prasidenten des Direktoriums
bekleidet, Stellvertreter ist der Vorsteher des Eidg. Finanzdepartements. Der
Vertreter der Schweiz im Interimsausschuss ist der Vorsteher des Finanzdepar-
tements, die Stellvertretung hat der Direktoriumspréasident inne. Der Exekutiv-
direktor wird in der Regel abwechslungsweise von der Eidgendssischen Finanz-
verwaltung und der Nationalbank gestellt.

Mitwirkung der Nationalbank an Internationalen Wahrungs-
massnahmen

Gestltzt auf den Bundesbeschluss iber die Mitwirkung der Schweiz an interna-
tionalen Wahrungsmassnahmen gewahrte die Schweiz im Januar 1992 Rumanien
einen mittelfristigen Zahlungsbilanzkredit in H6he von 40 Mio. Dollar. Der Kredit
wird von der Nationalbank finanziert und ist mit einer Garantie des Bundes ver-
sehen.
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Swap-Fazilitit an Die Nationalbank beteiligte sich im Juli an einem Swap-Netz, das die Zentralban-

il ken der EG- und EFTA-Staaten zugunsten der Bank von Finnland errichteten. Die
Nationalbank rdumte der Bank von Finnland eine Swap-Fazilitdt von 200 Mio.
Franken auf eine Dauer von 12 Monaten ein.

Mitwirkung der Nationalbank an Kreditzusagen und deren Beanspruchung

Ende 1992
Urspriingliche Ausstehende Kredite Offene
Zusagen Zusagen
Ende 1991 Ende 1992 Ende 1992
1. Swap-Vereinbarungen
Federal Reserve Bank of New York 4 Mrd. $ — — 4 Mrd. $
Bank of Japan 200 Mrd. Yen — — 200 Mrd. Yen
Bank von Finnland 200 Mio. SFr. — - 200 Mio. SFr.
BIZ 600 Mio. $ — — 600 Mio. $
2. Multilaterale Kredite
Allgemeine Kreditvereinbarungen (AKV) 1 020 Mio. SZR — — 1 020 Mio. SZR

3. Bilaterale Kredite

Ungarn' 30 Mio. $ 30 Mio. $ 30 Mio. $ —
Tschechoslowakei’ 40 Mio. $ 40 Mio. $ 40 Mio. $ —
Rumanien’ 40 Mio. $ — 40 Mio. $ —

' Mit Bundesgarantie
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D. Die Geschaftstatigkeit der Nationalbank

1. Devisen-, Geldmarkt- und Kapitalmarktgeschafte

Devisengeschifte

Die Devisengeschafte der Nationalbank dienten auch 1992 hauptsachlich der
Umsetzung der Geldpolitik. Im Vordergrund standen die Devisenswaps. Verein-
zelt wurden auch Devisenmarktinterventionen getéatigt. Daneben wurde die
Quote der Schweiz beim IWF einbezahlt. Kommerzielle Devisengeschéafte wurden
mit dem Bund und mit ausldndischen Institutionen abgeschlossen. Die Devisen-
reserven wurden (berwiegend in amerikanischen Staatspapieren angelegt.

Devisenhandel

Dollar/Franken-Swaps sind das Hauptinstrument flr die Steuerung der Noten-
bankgeldmenge. Sie wurden zu Marktbedingungen abgeschlossen, d.h. der
angewandte Terminkurs reflektierte die Zinsdifferenz von vergleichbaren Franken-
und Dollardepots im Eurogeldmarkt. Die Laufzeit der Swaps lag zwischen weni-
gen Tagen und sechs Monaten. In der zweiten Jahreshalfte wurden vermehrt
langerfristige Swaps getatigt, um die Tendenz sinkender Geldmarktzinsen zu
bekraftigen.

Dollar/Franken-Swaps

in Mio. Franken, Jahresmittel 1991 1992 Veranderung

Mit Laufzeit von:

bis 1 Woche 90,6 133,9 + 43,3
tiber 1 Woche bis 1 Monat 2452,4 2159,3 — 2931
tber 1 Monat bis 2 Monate 3499,9 3628,9 + 129,0
Uber 2 Monate bis 3 Monate 4764,0 5120,0 + 356,0
Uber 3 Monate bis 6 Monate 538,6 1 505,0 + 966,4
Uber 6 Monate bis 12 Monate — — —

Total 11 345,5 12 5471 + 1 201,6

Devisenmarktinterventionen wurden schwergewichtig im Marz durchgefihrt. Um
der Ubermassigen Abschwiachung des Schweizerfrankens entgegenzuwirken,
verkaufte die Nationalbank Dollars und D-Mark im Gegenwert von 1 701 Mio. Fran-
ken. In den Monaten Juli und August intervenierte die Nationalbank in Abstim-
mung mit anderen Notenbanken und kaufte Dollars im Gegenwert von 421 Mio.
Franken. Die Interventionen bewirkten insgesamt einen héheren Devisenabfluss
als im Vorjahr.
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Bezahlung der Quote
der Schweiz beim IWF

«Two-way-arrange-
ment» mit dem IWF

Kommerzielle
Geschiéfte

Im Gefolge des Beitritts der Schweiz zu den Institutionen von Bretton-Woods
bezahlte die Nationalbank am 8.September die IWF-Quote in Hbhe von
1700 Mio. Sonderziehungsrechten (SRZ) ein. 22,7% der Quote oder 385,9 Mio.
SZR liberwies sie dem IWF in Form von SZR. Der Rest wurde dem IWF auf ein
Schweizerfranken-Konto bei der Nationalbank gutgeschrieben. Im Rahmen der
neunten Quotenrevision wurde die schweizerische Quote um 770,4 Mio. SZR auf
2 470,4 Mio. SZR erhoht. 25% oder 192,6 Mio. SZR des zusétzlichen Betrags
bezahlte die Nationalbank dem IWF am 23.November in Form von SZR. Der
Gegenwert der restlichen 577,8 Mio. SZR wurde dem IWF auf dessen Schweizer-
franken-Konto gutgeschrieben. Die SZR hat die Nationalbank jeweils von ver-
schiedenen Notenbanken gegen Dollars oder D-Mark erworben.

Im Dezember schloss die Nationalbank mit dem IWF eine bilaterale Vereinbarung
tber den Austausch von SZR gegen Devisen ab (two-way-arrangement). Die
Nationalbank erklarte sich bereit, dem IWF auf Anfrage SZR zu verkaufen resp.
ihm SZR bis zu einem Bestand von 200 Mio. SZR abzukaufen, beides jeweils
gegen Devisen.

Bei den kommerziellen Transaktionen dominierten die fur Auslandzahlungen
bestimmten Devisenverkdufe an den Bund. Geschafte mit internationalen Orga-
nisationen und mit andern Notenbanken flihrten insgesamt zu einem Devisen-
zufluss. Der Netto-Devisenabfluss aus kommerziellen Transaktionen wurde voll-
stdndig zurlckgedeckt. Die Abflisse aus Interventionen und IWF-Transaktionen
wurden zum Teil zurlickgedeckt.

Verdnderung des Devisenbestandes (ohne Swaps und Ertrage)

in Mio. Franken, Naherungswerte 1991 1992
Interventionen — 833 —1577
IWF-Transaktionen — —1193
Kommerzielle Transaktionen mit:

Notenbanken + 77 + 167

internationalen Organisationen — 118 — 31

dem Bund —2434 —3094
Riickdeckungen +2501 +3614
Total — 807 —2114

54



Devisenanlagen

Die Devisenreserven der Nationalbank werden nach den Kriterien Sicherheit,
Liquiditat und Ertrag angelegt. Am Jahresende betrug der Dollaranteil am Devi-
senbestand 90%. Die Dollars stammten zu 48% aus Swapoperationen und waren
somit kursgesichert. Sie waren (iberwiegend in den USA investiert, und zwar
hauptséchlich in amerikanischen Schatzwechseln. Die Gibrigen Devisenreserven

bestanden vorwiegend aus D-Mark und Yen.

Devisenanlagen

in Mio. Franken, Jahresende 1991 1992 Veranderung
US-Dollars
— Staatspapiere 27866,1 32675,2 +4809,1
— Forderungen gegentiber
Wiéhrungsinstitutionen 5741,4 6598,5 + 857,1
— Ubriger Geldmarkt 1906,2 1913,6 + 74
35513,7 41187,3 +5673,6
davon kursgesichert 14521,7 19653,0 1=51131,8
D-Mark
— OStaatspapiere 1313,8 1699,1 + 385,3
— Forderungen gegeniiber
Wéhrungsinstitutionen 1833,1 1231,6 — 601,5
— Ubriger Geldmarkt 1,9 1,0 — 0,9
3148,8 2931,7 — 2171
Yen
— Staatspapiere 1321,3 1466,2 + 1449
— Forderungen gegentiber
Waéhrungsinstitutionen 171 24,0 + 69
— Ubriger Geldmarkt 216,6 228,8 + 12,2
1555,0 1719,0 + 164,0
Diverse 14,6 19,7 + 5,1
Total 402321 45857,7 +5625,6

Reserveposition beim IWF

Die Reserveposition beim IWF entspricht der Differenz zwischen der schweizeri-
schen Quote und dem Schweizerfrankensichtguthaben des IWF bei der National-
bank. Die Nationalbank kann das Guthaben der Reserveposition jederzeit ohne
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Begrindung zu Zahlungsbilanzzwecken beanspruchen. Am Jahresende setzte
sich die Reserveposition wie folgt zusammen:

Reserveposition beim IWF

in Mio. Franken, Jahresende 1992

Quote der Schweiz beim IWF 4 858,4
./. SFr.-Sichtguthaben des IWF bei der SNB 3714,0
Reserveposition beim IWF 1144,4

Internationale Zahlungsmittel

Zu den internationalen Zahlungsmitteln zahlen die Sonderziehungsrechte (SZR)
sowie die offiziellen ECU.

Internationale Zahlungsmittel

in Mio. Franken, Jahresende 1991 1992 Verénderung
SZR 31 23,1 +20,0
ECU 114,2 111,8 — 24
Total 117,3 134,9 +17,6
Wéhrungskredite

Anfang Jahr gewéhrte die Schweiz einen mittelfristigen Zahlungsbilanzkredit von
40 Mio. Dollar an Ruménien. An weiteren bilateralen Krediten waren per Ende
1992 je eine Tranche an Ungarn und die Tschechoslowakei ausstehend. Der Kredit
an die Tschechoslowakei wurde per 1.Januar 1993 zu %; von der Tschechischen
Republik und zu '; von der Slowakei ilbernommen.

Waéhrungskredite

Wahrungskredite

in Mio. Franken, Jahresende 1991 1992 Verdnderung

Landerkredite 97,1 156,4 +59,3
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Bewertung

Die Bewertung der Positionen Devisenanlagen, Reserveposition beim IWF, inter-
nationale Zahlungsmittel und Wahrungskredite erfolgt zum Einstandspreis in
fremder Wahrung. Die Umrechnung in Franken basiert fir alle nicht kursgesicher-
ten Auslandforderungen auf dem mittleren Wechselkurs des Monats Dezember.
Dies ergab 1992 Mittelkurse von 1,4220 (1991: 1,3877) Franken fiir den Dollar,
89.8000 Franken fir die D-Mark und 1.1400 Franken flir den Yen. Forderungen aus
Devisenswaps sind kursgesichert und werden deshalb zum Kassakurs bilanziert.
In erster Linie aufgrund des Kursanstiegs des Dollars resultierte auf dem Fremd-
wahrungsbestand ein Buchgewinn von insgesamt 693 Mio. Franken.

Geldmarktgeschafte

Die Geldmarktgeschafte standen hauptséachlich im Dienste der Geldpolitik. Das
Instrument der Weiterplazierung von Festgeldanlagen des Bundes verlor an
Bedeutung. Ab September tétigte die Nationalbank neu Offenmarktgeschéafte mit
Geldmarkt-Buchforderungen der Eidgenossenschaft. Daneben wurden Diskont-
und Lombardkredite gewahrt.

Die Festgeldanlagen des Bundes werden nach geldpolitischen Kriterien am Markt
weiterplaziert. Ihr Bestand schwankte im Jahresverlauf stark, weshalb die Natio-
nalbank das Instrument der Weiterplazierung nicht mehr mit der erforderlichen
Flexibilitat einsetzen konnte. Im Jahresmittel wurden 251 Mio. (1991: 341 Mio.)
Franken weiterplaziert. Die Gelder wurden flir einen Tag bis drei Monate auf Rech-
nung und Risiko des Bundes bei Banken im Inland angelegt.

Im September begann die Nationalbank, Offenmarktgeschéafte mit Geldmarkt-
Buchforderungen der Eidgenossenschaft durchzufiihren. Das neue Geschéft ent-
wickelte sich bald zu einem flexiblen Instrument fir die kurzfristige Liquiditats-
steuerung. Mittels Swaps, Kufen und Verkdufen kann die Nationalbank dem
Markt kurzfristig Liquiditat zufiihren oder entziehen. In der Regel wurde dem
Markt vortibergehend Liquiditdt zugefilihrt, indem die Nationalbank Buchforde-
rungen kaufte und diese gleichzeitig auf einen spéateren Termin wieder verkaufte
(Liguiditatsswap). Vereinzelt entzog die Nationalbank dem Markt befristet Liquidi-
tat, indem sie Buchforderungen verkaufte und diese gleichzeitig auf einen spéte-
ren Termin wieder kaufte (Abschépfungsswap). Daneben wurden Kaufe getatigt,
um den Eigenbestand an Buchforderungen zu ergénzen. Alle Geschaftsab-
schlisse erfolgten zu Marktbedingungen. Die Laufzeit der Swaps lag zwischen
einem und sieben Tagen. Ab September hielt die Nationalbank Buchforderungen
von durchschnittlich 676 Mio. Franken, wovon 460 Mio. Franken aus Swaps und
der Rest (216 Mio. Franken) aus Kaufen stammten.
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Diskontkredit:
Pflichtlagerwechsel

Verdnderte Rolle des
Diskontkredits

Lombardkredit

Bewertung

Wertschriftenkdufe

Wertschriftenswaps

Bewertung

Die seit dem 1. Januar 1990 glltige Vereinbarung zwischen dem Eidg. Volkswirt-
schaftsdepartement, der Schweizerischen Bankiervereinigung und der National-
bank tber die Finanzierung von Pflichtlagern lief per 31.Dezember 1992 aus. Im
Rahmen der Vereinbarung konnten die Banken bis zu einem Drittel ihrer diskon-
tierten Pflichtlagerwechsel bei der Nationalbank zum offiziellen Diskontsatz re-
diskontieren. Im Jahresdurchschnitt gewéahrte die Nationalbank Darlehen flr
rediskontierte Pflichtlagerwechsel von 438,2 Mio. (1991: 579,7 Mio.) Franken.
Dies entsprach wie im Vorjahr 28% aller ausstehenden Pflichtlagerwechsel.

Seit April 1986 flihrte die Nationalbank nur noch mit Pflichtlagerwechseln Diskont-
geschafte durch. Die neue, seit Anfang 1993 gliltige Pflichtlager-Vereinbarung zwi-
schen dem Eidg. Volkswirtschaftsdepartement und der Schweizerischen Bankier-
vereinigung verpflichtet die Nationalbank nicht mehr, Pflichtlagerwechsel zu
rediskontieren. Die Pflichtlagerwechsel bleiben aber rediskontierbar. Die National-
bank wird sich jedoch den Entscheid zur Refinanzierung vorbehalten, wenn es
geldpolitisch angezeigt erscheint. Sie hat ein Interesse daran, den Diskontkredit
als mogliche Liquiditdtsquelle fur Sondersituationen offen zu halten.

Lombardkredite wurden von den Banken lediglich zur Uberbriickung kurzfristiger
Liquiditdtsengpédsse beansprucht. Im Jahresdurchschnitt waren 24,6 Mio.
(1991: 24,7 Mio.) Franken Lombardkredite ausstehend.

Die Festgeldanlagen des Bundes und die Lombardkredite sind zum Nominalwert,
die Geldmarkt-Buchforderungen und die Pflichtlagerwechsel zum Einstandspreis
bilanziert.

Kapitalmarktgeschifte

Die Nationalbank erwarb im Berichtsjahr Wertschriften im Nennwert von gesamt-
haft 529 Mio. (1991: 325 Mio.) Franken. Rund 52% der Kaufe entfielen auf Obliga-
tionen der offentlichen Hand (Bund, Kantone und Gemeinden), der Rest auf Obli-
gationen von Banken und Pfandbriefanstalten. Riickzahlungen reduzierten den
Wertschriftenbestand um nominal 391 Mio. (1991: 214 Mio.) Franken. Die Obliga-
tionenkdufe wurden gleichmaéssig auf das Jahr verteilt; Obligationenverkaufe
wurden keine vorgenommen.

Die Nationalbank schloss 1992 erstmals Wertschriftenswaps ab. Die Swaps dien-
ten der vorsorglichen Liquiditatshilfe an Banken.

Die Bundestitel sind mit 80%, die Gbrigen mit 70% ihres Nominalwerts bilanziert.
Liegt der Anschaffungspreis oder Kurswert im Einzelfall tiefer, wird zu diesem
Wert bilanziert. Wertschriften mit einer Restlaufzeit bis zu zwei Jahren werden in
die Deckung des Notenumlaufs einbezogen.
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Wertschriftenbestand

Nominalwert am Jahresende Total 1991 wovon Total 1992 wovon
in Mio. Franken deckungsfahige deckungsfihige
Eidgenossenschaft 9241 190,4 855,7 196,8
Kantone 837,56 287,3 910,1 346,6
Gemeinden 509,8 182,9 537,5 249,5
Banken 824,6 201,7 905,1 208,5
Pfandbriefinstitute 895,8 157,4 921,2 194,6
3991,8 1019,7 4129,6 1196,0

2. Zahlungsverkehr

Im Rahmen ihres Auftrags, den Zahlungsverkehr zu erleichtern, gibt die National-
bank Banknoten aus und besorgt fiir den Bund die Verteilung der Miinzen. Aus-
serdem nimmt sie zentrale Aufgaben im bargeldlosen Zahlungsverkehr wahr
{Nationalbankgiro und Interbank-Zahlungsverkehr).

Noten- und Miinzumlauf

Die Notenausgabe und die Minzverteilung erfolgten Uber die Sitze Bern und
Zurich, die acht Zweiganstalten und die zwanzig Agenturen der Nationalbank.
Hinzu kamen 777 Banken, die als Korrespondenten der Nationalbank den lokalen
Geldausgleichsverkehr mit den PTT- und SBB-Stellen besorgten.

Notenumlauf

Der Notenumlauf blieb mit 26,5 Mrd. Franken im Jahresdurchschnitt gegentiber
dem Vorjahr praktisch unverdndert (1991: +2,3%). Einem merklichen Rickgang
bei den 500-Franken-Abschnitten standen leichte Zunahmen bei den Ubrigen
Abschnitten gegentiber.

Im Jahresdurchschnitt betrug die Deckung des Notenumlaufs unter Einrechnung
samtlicher deckungsfahiger Aktiven 194,4%. Die Notendeckung durch Gold allein
lag im Jahresdurchschnitt bei 45,0%. Das Gold wurde zum gesetzlich festgelegten
Kurs von 4 595,74 Franken pro Kilogramm bewertet.

Im Jahre 1992 nahm die Nationalbank rund 88,2 Mio. druckfrische Banknoten im
Nennwert von 3,0 Mrd. Franken in ihre Bestdnde auf. Anderseits wurden 92,3 Mio.
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beschadigte oder zurlickgerufene Noten im Gegenwert von 7,7 Mrd. Franken ver-
nichtet.

Zuriickgerufene Noten Von den im Jahre 1980 zuriickgerufenen Noten fritherer Emissionen — sie sind bis
zum 30. April 2000 bei der Nationalbank einlésbar — waren per Ende Jahr noch
Abschnitte im Werte von gesamthaft 338,6 Mio. {1991: 376,1 Mio.) Franken ausste-
hend.

Notenumlauf nach Abschnitten

Jahresmittel der Ausweiswerte

Abschnitte
zu Franken 1000 500 100 50 20 10 5 Total

in Mio. Franken

1991 11711,6 3668,7 8328,4 1307,1 958,3 550,1 9,0 265331
1992 11744,7 3554,4 8364,3 1329,9 975,2 560,2 9,0 26537,7
in %

1991 4414 13,83 31,39 4,93 3,61 2,07 0,03 100
1992 44,26 13,39 31,62 501 368 211 0,03 100

Deckung des Notenumlaufs

in Mio. Franken, Jahresmittel

Gold 11903,9
Ubrige deckungsfahige Aktiven

Devisenanlagen 37652,4

Reserveposition beim IWF 2715

Internationale Zahlungsmittel 135,1

Inlandportefeuille 669,6

Lombardvorschiisse 24,6

Deckungsféhige Wertschriften 788,8 39542,0
Gesamte Notendeckung 51445,9
Notenumlauf 26470,2
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Miinzen

1992 lieferte die Eidg. Miinzstatte der Nationalbank 157,3 Mio. Miinzen im Nenn-
wert von 99,7 Mio. Franken fir den Zahlungsverkehr. Nebst den erforderlichen
Scheidemiinzen brachte die Nationalbank im Auftrag und fiir Rechnung des Bun-
des 361000 Gedenkmiinzen 1992 «Gertrud Kurz» in Silber und im Nennwert von
Fr. 20.— sowie 36 000 Miinzsatze 1991 in Verkehr. Der Miinzumlauf blieb im Jahres-
durchschnitt mit 2,0 Mrd. Franken gegenliber dem Vorjahr praktisch unverandert.

Qualitatsmangel fiihrten zum Rickruf und zur Neuprdgung der aus Anlass der
700-Jahrfeier der Eidgenossenschaft herausgegebenen Sondermiinze 1991. Da
der Absatz der Goldmiinzen unter den Erwartungen lag, verzichtete der Bund dar-
auf, alle zurlickgeflossenen Goldmiinzen neu zu pragen und setzte die Auflage am
18. August 1992 von 800 000 Stlick auf 490 000 Stlick herab. Die reduzierte Auf-
lage setzt sich aus 296 741 Miinzen der urspringlichen Pragung und 193 259 Miin-
zen der Neupragung zusammen. Die urspriingliche Auflage der Silbermiinzen
von 2 540 000 Stiick blieb unverandert.

Bargeldloser Zahlungsverkehr

Der (iberwiegende Teil des bargeldlosen Zahlungsverkehrs wird (iber das Uber-
weisungssystem der Nationalbank {Nationalbankgiro), das «Swiss Interbank Clea-
ring» (SIC), die verschiedenen Interbank-Dienstleistungen und das Postchecksy-
stem abgewickelt. Bank- und Postzahlungsverkehr sind tber Nationalbankkonten
miteinander verbunden.

Die Nationalbank fiihrt Girorechnungen fiir Banken, flrr 6ffentliche Koérperschaf-
ten, flr auslandische Noten- und Geschaftsbanken sowie internationale Organisa-
tionen. Ende 1992 betrug die Anzahl Girokonten 940 (1991: 973); davon waren,
wie im Vorjahr, 147 auslandische Adressen.

Am Jahresende waren 162 (1991: 159) Bankinstitute an das elektronische
Zahlungsverkehrssystem SIC angeschlossen. Im Berichtsjahr wurden Uber das
SIC 64 Mio. (1991: 65 Mio.) Zahlungen im Gesamtbetrag von rund 33 Bio. (1991:
30 Bio.) Franken ausgeflihrt.

Interbank-Dienstleistungen wie der «Datentrageraustausch», das «Check-clear-
ing» und die Abrechnung der Wertschriftentransaktionen, die von verschiedenen
Gemeinschaftsunternehmen der Banken angeboten werden, ergdnzen das Natio-
nalbankgiro und das SIC. Die Forderungen, die bei der Abwicklung dieser Inter-
bank-Zahlungen entstehen, werden (ber die Girokonten der Teilnehmer bei der
Nationalbank beglichen.
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3. Dienstleistungen fiir den Bund

Die Dienstleistungen der Nationalbank fiir den Bund umfassen im wesentlichen
die Zahlungsabwicklung sowie die Mittelaufnahme und -anlage.

Bundeskonto und Bundesaniagen

Die Nationalbank nimmt flir Rechnung des Bundes Zahlungen entgegen und fihrt
in dessen Auftrag und bis zur H6he des Bundesguthabens Zahlungen an Dritte
— darunter auch Auslandzahlungen — aus.

Die Konten des Bundes bei der Nationalbank dienen in erster Linie dem Zahlungs-
verkehr. Sie kommen jedoch auch anlagepolitischen Bedlirfnissen entgegen. Die
Sichtguthaben des Bundes werden bis zum Betrag von 500 Mio. Franken zum
Tagesgeldsatz verzinst. Daneben kann der Bund seine liquiden Mittel bei der
Nationalbank als Festgelder bis zu zwei Jahren Laufzeit zu marktiiblichen Zinsen
plazieren. Die Nationalbank ihrerseits ist frei, diese Mittel auf Risiko des Bundes
im Markt weiterzuplazieren. Im Jahresdurchschnitt hielt der Bund bei der Natio-
nalbank Sichtguthaben von 201 Mio. {1991: 133 Mio.) Franken und Festgeldanla-
gen von 1026 Mio. (1991: 1019 Mio.) Franken.

Mitwirkung der Nationalbank bei der Mittelaufnahme des Bundes

Die Nationalbank ist dem Bund bei der Mittelbeschaffung im Geld- und Kapital-
markt behilflich. Im Auftrag und fiir Rechnung des Bundes emittierte sie 6ffentli-
che Anleihen und Geldmarkt-Buchforderungen, plazierte Schatzanweisungen
und nahm Geldmarktkredite auf. Infolge des hohen Mittelbedarfs des Bundes
stiegen die Emissionsbetrdge der Anleihen und Geldmarkt-Buchforderungen
gegenliber dem Vorjahr erheblich an.

Es wurden 10 Bundesanleihen im Gesamtbetrag von 6 209 Mio. {1991: 5 Anleihen
und 1354 Mio.} Franken, wiederum im Preistender-Verfahren, ausgegeben. Um
Belastungsspitzen am Kapitalmarkt zu vermeiden, wurden die Anleihen zwischen
Mai und November im Monatsrhythmus zur Zeichnung aufgelegt. Zur Riickzah-
lung gelangten wiederum drei Anleihen, in der Héhe von insgesamt 951 Mio.
(1991: 720 Mio.) Franken.

Wie im Vorjahr wurden in regelméassigen Abstanden insgesamt 24 Serien von
Geldmarkt-Buchforderungen, ebenfalls im Preistender-Verfahren, emittiert. Bei
den 20 Serien dreimonatiger Buchforderungen wurden zwischen 280,7 Mio. und
1572,6 Mio. Franken, im Durchschnitt 620,2 Mio. Franken, zugeteilt. Bei den vier
Ausgaben sechsmonatiger Buchforderungen betrug die Zuteilung zwischen
464,2 Mio. und 1106,6 Mio. Franken, im Durchschnitt 806,4 Mio. Franken. Im
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Jahresdurchschnitt waren Buchforderungen in der Héhe von 3 811,2 Mio. (1991:
1509 Mio.) Franken ausstehend. Im Dezember nahm die Nationalbank letztmals
Zeichnungen vom Publikum direkt entgegen. Ab Januar 1993 akzeptiert sie nur
noch Direktangebote von Zeichnern, die Inhaber eines Nationalbank-Kontos sind.

18 Emissionen von Schatzanweisungen mit Laufzeiten von 3, 6 oder 12 Monaten
wurden bei Banken plaziert. Eine Konversion spezieller Schatzanweisungen flir
liechtensteinische Banken erfolgte fiir eine Laufzeit von 4 Jahren. Im Jahres-
durchschnitt belief sich der Betrag an ausstehenden Schatzpapieren auf 256 Mio.
(1991: 179 Mio.) Franken.

Seinen sehr kurzfristigen Liquiditatsbedarf deckte der Bund mit tageweisen
Geldmarktkrediten von Geschéaftshanken. Sie betrugen im Jahresdurchschnitt
2,4 Mrd. Franken. Den Lombardkredit der Nationalbank beanspruchte der Bund
zweimal mit insgesamt 154,6 Mio. Franken.

Ubrige Dienstleistungen fiir den Bund

Die Nationalbank besorgte unentgeltlich die Aufbewahrung und Verwaltung der
ihr vom Bund und seinen Betrieben Ubergebenen Wertschriften und Wertgegen-
stande.

Die Nationalbank flihrte ausserdem das Eidgendssische Schuldbuch, in das For-
derungen aus der Geldaufnahme oder der Schuldibernahme fiir Rechnung des
Bundes eingetragen werden kénnen. Im Berichtsjahr ergaben sich folgende
Bewegungen:

Eintragungen im Eidgendssischen Schuldbuch

in Mio. Franken

Bestand Ende 1991 1330,3
Zunahme im Jahre 1992:

Zeichnungen aus Neuemissionen + 31

Umwandlungen von Schuldverschreibungen

in Schuldbuchforderungen + 25,0
Abgange im Jahre 1992:

Rickzahlungen — 1044
Bestand Ende 1992 1254,0

Als weitere Dienstleistung flir den Bund libernahm die Nationalbank wie bisher
die Abwicklung der Dokumentarakkreditive. Hauptséchlich wickelte die National-
bank Exportakkreditive ab, die im Zusammenhang mit Entwicklungshilfeleistun-
gen des Bundes an Drittweltlander stehen.
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4. Ermittlung und Ausschiittung des Gewinns der
Nationalbank

Die Verteilung der Gewinne der Nationalbank ist in Bundesverfassung und Natio-
nalbankgesetz umfassend geregelt. Der Gewinn, der nach Dotierung des Reserve-
fonds und Auszahlung der Dividende an die Aktionare lbrig bleibt, wird zweistu-
fig verteilt. Zundchst erhalten die Kantone eine Entschadigung von 80 Rappen je
Kopf der Bevélkerung. Ein alsdann verbleibender Uberschuss féllt zu einem Drit-
tel dem Bund und zu zwei Dritteln den Kantonen zu.

Hingegen gibt es keine Bestimmungen dariber, wie der Nationalbankgewinn
ermittelt werden soll. Unbestritten ist, dass die Nationalbank fédhig sein muss, ihre
verfassungsmaéassige Aufgabe ohne Ertragszwang zu erfiillen und jene Rtckstel-
lungen, die betriebs- und volkswirtschaftlich erforderlich sind, zu bilden. Sie muss
insbesondere in der Lage sein, ungesicherte Devisenreserven, d.h. Reserven, die
nicht durch Terminverkédufe am Devisenmarkt gegen das Wechselkursrisiko abge-
sichert sind, aufzubauen.

Die ungesicherten Devisenreserven erflillen verschiedene Funktionen. Sie
ermdoglichen der Nationalbank, im Falle einer Frankenschwéche am Devisenmarkt
zu intervenieren. Diese Funktion kdme vor allem dann zum Tragen, wenn die
Schweiz zu einem fixen Frankenkurs zurlickkehren sollte. Ferner starken die unge-
sicherten Devisenreserven die Krisenresistenz des Finanzplatzes Schweiz, und sie
stellen eine lebenswichtige Reserve des Landes flir ausserordentliche Lagen dar.

Auch wenn sich der Bedarf an Devisenreserven nicht genau errechnen ldsst,
hdngt er doch mit der Grosse der Wirtschaft und deren Auslandverflechtung
zusammen. Die ungesicherten Devisenreserven sollten deshalb mindestens im
Gleichschritt mit dem nominalen Bruttosozialprodukt wachsen. Die Nationalbank
finanziert das von ihr angestrebte Wachstum der ungesicherten Devisenreserven
Gber den Aufbau von Riickstellungen. Als Regel wurde daher festgelegt, dass die
Devisenreserven bzw. die Riickstellungen im Gleichschritt mit dem nominalen
BSP ausgeweitet werden (vgl. 84. Geschéaftsbericht 1991, S. 64-67).

Fir die Berechnung der Ausschittung geht die Nationalbank davon aus, dass zwi-
schen den beiden Bilanzpositionen Riickstellungen und Bewertungskorrektur auf
Devisen volkswirtschaftlich kein Unterschied besteht. Beide Bilanzpositionen
wurden aus Uberschiissen, die die Nationalbank in der Vergangenheit zuriickbe-
hielt, aufgebaut. Die erste Bilanzposition beruht auf realisierten, die zweite auf
nicht realisierten Uberschiissen. Der von der Nationalbank angestrebte Zuwachs
der Riickstellungen schliesst somit die Bewertungskorrektur auf Devisen mit ein.
Die Summe der beiden Bilanzpositionen Riickstellungen (fir Wahrungsrisiken
und andere) und Bewertungskorrektur auf Devisen wird im folgenden kurz «Rick-
stellungen» genannt.
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Der angestrebte Bestand der «Riickstellungen» hdngt von der Entwicklung des
nominalen schweizerischen BSP ab. Die angestrebte prozentuale Zunahme der
«Rickstellungen» entspricht dem jahrlichen Zuwachs des nominalen BSP der
letzten finf Jahre, fir die definitive Statistiken vorliegen. Mit der Durchschnitts-
bildung wird verhindert, dass die Wachstumsraten von Jahr zu Jahr stark
schwanken. Der effektive Bestand der «Rickstellungen» von Ende 1990, der
17 7431 Mio. Franken betrug, stellt den Ausgangspunkt fiir die Berechnungen dar.

Angestrebter Bestand der «Riickstellungen»

Wachstum des nom. BSP Angestrebter Bestand der

in % «Riickstellungen» am Jahresende
{Durchschnittsperiode) in Mio. Franken

1990 17 743,1

1991 6,2 18 843,2
(1985—89)

1992 63 20 030,3
(1986—90)

1993 6,3 21 292,2
(1987—91)

Das nominale BSP wuchs im Durchschnitt der Periode 1985-89 um 6,2%. Daraus
ergibt sich fir 1991 eine angestrebte Zunahme der «Rickstellungen» auf
18 843,2 Mio. Franken. Die angestrebte Steigerung fiir die folgenden Jahre wird
analog berechnet.
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Berechnung des Die Nationalbank erzielt einen Uberschuss, wenn der Nettoertrag (Betriebsertrag

ﬁ‘;ﬁt‘ﬁﬁgﬁ;“ + Wertertrag + Aufwertung auf Devisen — Betriebsaufwand - Wertaufwand —
Abschreibungen auf Devisen — Steuern — Zuwendungen an Vorsorgeeinrichtun-
gen) die Summe der Einlage in den Reservefonds, der Dividende an die Aktionére
und der Pro-Kopf-Entschadigung an die Kantone (ibersteigt. Uberschiisse, die
nicht ausgeschittet werden, filhren zu einer Zunahme der «Rlickstellungen» im
selben Ausmass. Sind die effektiven «Rlickstellungen» héher als der angestrebte
Bestand, liegt ein ausschiittbarer Uberschuss vor. Der aussch(ittbare Uberschuss
per Ende 1992 ist aus der Tabelle ersichtlich:

Berechnung des ausschiittbaren Uberschusses und der Ausschiittung
(Mio. Franken)

«Riickstellungen»

Effektiver

«Rickstellungen» Bestand am Angestrebter Ausschitt-
am Jahresanfang . Jahresende vor Bestand am .. barer
gemidss Bilanz Uberschuss Ausschiittung Jahresende Uberschuss Ausschiittung
(1) (2) (3) = (N+(2) () (6) = (3)—(4) (6)
1991 17 7431 4717,6 22 460,7 18 843,2 36175 600
1992 21 860,8 3149,5 25010,3 20 030,3 4980,0 600
1993 24 410,3 21 292,2

Anfang 1992 betrugen die «Rickstellungen» gemass Jahresendbilanz 1991
21 860,8 Mio. Franken (Rlickstellungen und Bewertungskorrektur auf Devisen:
20 163,7 bzw. 1 697,1 Mio. Franken). Da die Nationalbank 1992 einen Uberschuss
von 3 149,5 Mio. Franken erzielte, betrugen die «Rlckstellungen» am Jahresende
vor der Ausschiittung 25 010,3 Mio. Franken. Der von der Nationalbank ange-
strebte Bestand der «Rlickstellungen» belief sich lediglich auf 20 030,3 Mio. Fran-
ken, so dass ein ausschittbarer Uberschuss von 4 980,0 Mio. Franken verblieb.

Ausschittung von Allerdings wird die Nationalbank nicht den gesamten ausschlttbaren Uberschuss

U s Al e 1992 an Bund und Kantone (iberweisen. Die Ausschiittung ist vielmehr geméss
dem von Bundesrat und Nationalbank festgelegten Modus (vgl. 84. Geschéfts-
bericht 1991, S. 65) auf 600 Mio. Franken pro Jahr begrenzt, um starke Schwan-
kungen der Uberweisungen an Bund und Kantone zu vermeiden. Es ist damit
zu rechnen, dass wechselkursbedingte Kapitalverluste auf den ungesicherten
Devisenreserven den ausschiittbaren Uberschuss in Zukunft wieder verringern
werden.
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Wie schon im Vorjahr wird die Summe von 600 Mio. Franken aus dem Jahreser-
gebnis 1992 Anfang 1994 zur Verteilung an Bund und Kantone an die Eidg. Finanz-
verwaltung liberwiesen. Der Bund und die Kantone kénnen damit ihren Anteil an
der Ausschiittung der Nationalbank in ihre Budgets einsetzen.

Der Bundesrat brachte das Ausmass der Gewinnausschiittung an Bund und
Kantone den Eidg. Raten mit einer Botschaft (vom 25. Méarz 1992 (ber die Sanie-
rungsmassnahmen 1992 fir den Bundeshaushalt) zur Kenntnis. Die Bundes-
versammlung beschloss am 9. Oktober 1992 eine Anderung von Art. 27 Abs. 4
des Nationalbankgesetzes. Danach erfolgt die Verteilung des Nationalbank-
gewinns an die Kantone nicht mehr ausschliesslich aufgrund der Wohnbevélke-
rung, sondern zu % unter Beriicksichtigung der Finanzkraft der Kantone. Diese
Anderung tritt am 1. Januar 1993 in Kraft; sie wirkt sich somit bereits auf die
Uberweisung von 600 Mio. Franken aus dem Jahresergebnis 1991 aus.
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Grundkapital

Verteilung des Aktien-
besitzes

Reservefonds

5. Geschiftsergebnis

Eigene Mittel

Das Grundkapital der Nationalbank betrdgt unverandert 50 Mio. Franken, einge-
teilt in 100 000 Aktien von je 500 Franken, wovon 50% (250 Franken) einbezahlt
sind.

Im Berichtsjahr genehmigte der Bankausschuss die Ubertragung von 2 785 Aktien
auf neue Eigentimer. Am 31. Dezember 1992 waren die Eintragungsgesuche fiir
340 Aktien hangig oder ausstehend. Die Ubrigen Aktien waren wie folgt verteilt:

1519  Privataktiondre mit je 1 Aktie
1831 Privataktiondre mit je 2— 10 Aktien
360  Privataktiondre mit je 11—100 Aktien
19  Privataktiondre mit je 101—200 Aktien
23  Privataktiondre mit je Uber 200 Aktien
3742  Privataktiondre mit zusammen 36782 Aktien
26  Kantone mit zusammen 38981 Aktien
28 Kantonalbanken mit zusammen 17742 Aktien
48  Andere oOffentlich-rechtliche Kérperschaften und
Anstalten mit zusammen 6155 Aktien
3844  Aktiondre mit zusammen 99660 Aktien
pro memoria: Eintragungsgesuche hangig oder
ausstehend fir 340 Aktien
insgesamt 100000 Aktien

Somit waren 63% der Aktien im Besitz von Kantonen, Kantonalbanken sowie
anderen oOffentlich-rechtlichen Kérperschaften und Anstalten und 37% im Besitz
von Privataktionaren; 23% wurden von natlrlichen Personen und 14% von juristi-
schen Personen gehalten.

Aktionare, deren Beteiligung 5% aller Stimmrechte bzw. 5000 Namenaktien
Ubersteigt (Art. 663c OR), sind die Kantone Bern (6 630 Aktien) und Zirich
(5 200 Aktien).

Im Jahre 1992 wurde der Reservefonds um 1 Mio. Franken auf 57 Mio. Franken
aufgestockt. Die ausgewiesenen Eigenmittel der Nationalbank betrugen somit
82 Mio. Franken.
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Riickstellungen

Die Rickstellungen erhohten sich Ende 1992 um 1 856,98 Mio. Franken.

Rickstellungen

in Mio. Franken, Jahresende Bestand 1991 Bestand 1992 Veréanderung
Wahrungsrisiken 19 533,7 21 380,6 +1 846,9
Andere:
Bankgebaude 100,0 100,0
Banknotenhersteliung 100,0 100,0
Offenmarktoperationen 100,0 100,0
Nicht versicherte Schadenfélle 100,0 100,0
Dividendenausgleich
und Kantonsanteile 90,0 100,0 + 10,0
Diverse 140,0 140,0

630,0 640,0 + 10,0
Total 20 163,7 22 020,6 +1 856,9
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Gewinn- und Verlustrechnung

Abgeschlossen per 31. Dezember

Aufwand

Betriebsaufwand
Bankbehorden
Personal
Raumaufwand
Betriebsausstattungsaufwand
Geschafts- und Blroaufwand
Information und Kommunikation
Druckaufwand, Publikationen
Aufwand aus Notenumlauf
Ubriger Sachaufwand

Wertaufwand
Passivzinsen Deponenten
Passivzinsen Bundesverwaltung
Abschreibungen auf Wertschriften

Ubertrag auf Konto Bewertungskorrektur
auf Devisen

Steuern
Zuwendung an die Vorsorgeeinrichtungen

Erhéhung der Riickstellung fiir Dividenden
und Kantonsanteile

Einlage in die Riickstellung
fiir Wahrungsrisiken

Reingewinn
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1991
Fr.

160 015 913.53
776 518.10

71 258 294.43
28 414 123.60
13 917 958.73
3931572.47
2923 681.03
1117 743.60
23112 695.60
14 563 325.97

126 479 424.65
6 592 760.05

82 895 381.35
36 991 283.25

1 697 072 946.66

5000 000.—

2 420 560 000.24

607 592 823.20

1992
Fr.

157 404 271.61
799 004.35
75978 418.55
17 202 570.59
12 289 347.60
3 9655252 37

8 607 914.59
1232 298.35
26 391 422.40
10 947 942.81

133 950 200.65
6 860 890.50

91 965 643.75
35 123 666.40
692 639 748.92
8 725 839.50

3000 000.—

10 000 000.—

1 846 842 186.05

608 405 076.—

5016 721 108.28

3460 967 322.73




Ertrag

Betriebsertrag
Kommissionen
Ertrag aus Bankgebduden
Diverse Einnahmen

Wertertrag
Devisenertrag
Diskontertrag
Ertrag aus Geldmarktpapieren
Lombardertrag
Wertschriftenertrag
Ertrag von Inlandkorrespondenten

Aufwertung auf Devisen

1991
Fr.

6 555 754.54
1670 94214
4 518 059.85

366 752.55

3 313 092 407.08
3 084 661 140.48
37135 518.70

1992
Fr.

14 147 681.81
1906 502.62
11949 373.45
291 805.74

2754179 892.—
2 512 480 780.81
31617 805.99

—5— 11161 N5.—
2593471.80 2 466 256.30

176 112 785.55 184 289 823.95

12 589 490.55 12163.:302:96
1697 072 946.66 692 639 748.92
5016 721108.28 3 460 967 322.73
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Jahresschlussbilanz

Aktiven

Kassa
Gold
Miinzen
Devisenanlagen
Reserveposition beim IWF
Internationale Zahlungsmittel
Wahrungskredite
Inlandportefeuille
Pflichtlagerwechsel
Geldmarktpapiere
Lombardvorschiisse
Wertschriften
deckungsfahige
andere
Korrespondenten im Inland
Inkassowechsel
Postcheckguthaben
Coupons
Bankgebédude
Mobiliar
Sonstige Aktiven

Nicht einbezahltes Grundkapital
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1991
Fr.

12 067 916 421.36
11 903 906 919.85
164 009 501.51

1992
Fr.

12119 705 792.11
11 903 906 919.85
215798 872.26

40 232131 194.22 45 857 768 164.49
— e 1144 353 709.76

117 288 373.56 134 877 922.42

97 139 000.— 156 420 000.—
522 097 105.75 821 062 118.85
522 097 105.75 353 382 898.85
= 467 679 220.—

107 028 469.25 26 890 469.65

2 886 075 721.— 2 975 686 901.—
732 826 000.— 856 902 900.—
2153249 721.— 2118784 001.—
552 846 853.88 493 009 806.85

16 461 668.03 10 776 558.53

5 056 200.19 478 621.99

733 591.65 496 547.60

1.— ==

1.— 1.—

126 838 961.75 33615 272.22

25 000 000.— 25 000 000.—

56 756 613 562.64 63 800 141 887.47




Passiven

Notenumlauf
Girorechnungen inlandischer Banken und

Finanzgesellschaften

Girorechnungen auslandischer Banken
Bundesverwaltung

Deponenten

Ausstehende Checks
Verbindlichkeiten auf Zeit
Sonstige Passiven

Rickstellung fiir Wahrungsrisiken
Andere Riickstellungen
Bewertungskorrektur auf Devisen
Grundkapital

Reservefonds

Reingewinn

Anmerkungen zur Bilanz

Versicherungswert der Bankgebaude
Nachschusspflicht auf Namenaktien der Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich (BlZ)
Akkreditive

gedeckt durch ausgesonderte Guthaben
Nichtbeanspruchtes Guthaben des IWF
Offene Limite unter

Allg. Kreditvereinbarungen (AKV)

1991
Fr.

29 217 136 555.—

4 275 634 293.04
114 911 177.98

3 369 703.16

95 900 864.94
8814 317.84

400 000 000.—
66 471 340.89

19 533 709 539.93
630 000 000.—
1697 072 946.66
50 000 000.—

56 000 000.—
607 592 823.20

1992
Fr.

29 353 501 880.—

4 785 499 110.65
54 655 282.16
245 081 491.92
102 733 297.60
12 430 467.19
3450 000 000.—
670 570 860.39
21 380 551 725.98
640 000 000.—

2 389 712 695.58
50 000 000.—

57 000 000.—
608 405 076.—

56 756 613 562.64 63 800 141 887.47
399 574 400.— 389 646 780.—

66 465 397.— 67 404 218.—
10899 717.— 9 365 876.—

1 989 000 000.—
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Erlduterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Die Erfolgsrechnung wird wiederum durch die Devisenposition gepragt. Die
Bewertung der US-Dollaranlagen erfolgte wie tblich zum durchschnittlichen Kurs
des Monats Dezember, der bei 1,4220 Franken gegentiber 1,3877 Franken im Vor-
jahr lag. Der Buchgewinn von 692,6 Mio. Franken auf dem nicht kursgesicherten
Devisenbestand wurde Gber die Gewinn- und Verlustrechnung dem Konto
«Bewertungskorrektur auf Devisen» gutgeschrieben. Der Ertragsiiberschuss von
2 465,2 Mio. Franken wurde fiir den Reingewinn von 608,4 Mio. Franken sowie fur
die Einlage in die Rlckstellung far Wahrungsrisiken von 1846,8 Mio. Franken ver-
wendet. Zudem wurde die Riickstellung fiir Dividendenausgleich und Kantonsan-
teile um 10 Mio. Franken erhoht, um den Ergebnissen der Volkszdahlung 1990
Rechnung zu tragen.

Der Ertrag aus Devisenanlagen und -handel fiel infolge tieferer Zinssdtze um
572,2 Mio. auf 2 512,5 Mio. Franken.

Die Rediskontierung von Pflichtlagerwechseln war erneut ricklaufig und ergab
einen um 5,5 Mio. tieferen Ertrag von 31,6 Mio. Franken.

Aus dem im September eingefuhrten Offenmarktgeschéft in Geldmarkt-Buchfor-
derungen der Eidgenossenschaft resultierte ein Ertrag von 11,2 Mio. Franken.

Die gegeniber dem Vorjahr praktisch unverdnderte Lombardkreditbeanspru-
chung brachte infolge des Zinsrlickgangs einen leicht reduzierten Ertrag von
2,5 Mio. Franken.

Der erhohte und teilweise hoher verzinsliche Wertschriftenbestand liess den Zins-
ertrag um 8,2 Mio. auf 184,3 Mio. Franken steigen.

Die Kreditbeanspruchung der Inlandkorrespondenten ist zum Diskontsatz zu ver-
zinsen. Dieser wurde am 15. und 25. September um je einen halben Prozentpunkt
auf 6% reduziert. Der entsprechende Ertrag fiel mit 12,2 Mio. Franken leicht gerin-
ger aus.

Beim Betriebsertrag ergab sich ein starker Anstieg des Ertrags aus Bankgebau-
den, der auf den Verkauf der Liegenschaft der ehemaligen Agentur La Chaux-de-
Fonds zurlickzufiihren ist.

Der Personalaufwand erhéhte sich infolge der Zunahme des Personalbestands,
von Lohnerhoéhungen und von Teuerungszulagen an die Pensionierten um
4,7 Mio. auf 76,0 Mio. Franken (vgl. S.78).

Der Raumaufwand sank wegen geringeren ausserordentlichen Renovationsaus-
lagen um 11,2 Mio. auf 17,2 Mio. Franken.

74



Der leicht tiefere Betriebsausstattungsaufwand von 12,3 Mio. Franken enthdlt,
neben Mobiliar- und Fahrzeuganschaffungen, vor allem Kosten fir den Ausbau
der EDV-Hard- und Software.

Die um 5,7 Mio. auf 8,6 Mio. Franken gestiegene Aufwandposition Information und
Kommunikation enthélt Auslagen fiir ein neues Telefoniesystem beim Sitz Zlrich.

Die Kosten flr die Banknotenherstellung und -verteilung stiegen um 3,3 Mio. auf
26,4 Mio. Franken. Der Mehraufwand ist zum Teil auf die Entwicklung der neuen
Banknotenserie zurlickzufiihren.

Der Zinsaufwand zugunsten der Bundesverwaltung nahm, trotz tieferer Zinsséatze,
um 9,1 Mio. auf 92,0 Mio. Franken zu, da weniger Festgeldanlagen des Bundes im
Markt weiterplaziert wurden.

Der Abschreibungsaufwand auf neu erworbenen Wertschriften von 142,8 Mio.
Franken wurde mit den Buchgewinnen aus Riickzahlungen von fruher abge-
schriebenen Titeln von 1077 Mio. Franken verrechnet. Daraus ergab sich ein
Abschreibungssaldo von 35,1 Mio. Franken.

Der Steueraufwand enthélt nebst den direkten Bundessteuern der Veranlagungs-
periode 1991/92 die im Nachgang zum 1986 erfolgten Erwerb der AG Hotel Belle-
rive-au-Lac, Zirich, entrichteten Grundstiickgewinnsteuern.

Verwendung des Reingewinns

Gemadss Artikel 27 des Nationalbankgesetzes (NBG) ist zunachst dem Reserve-
fonds ein Betrag von maximal 2% des Grundkapitals zuzuweisen. Sodann wird
eine Dividende von hochstens 6% ausgerichtet. Der Rest wird der Eidg. Finanz-
verwaltung zugunsten von Bund und Kantonen gemass untenstehender Zusam-
menstellung Uberwiesen (siehe auch Teil D. 4).

Die Pro-Kopfentschadigung von 80 Rappen an die Kantone erfuhr eine Erhéhung
von 0,4 Mio. auf 5,5 Mio. Franken. Bei der Rechnungslegung 1991 waren die defi-
nitiven Ergebnisse der Volkszdhlung 1990 noch nicht vorhanden, weshalb fir 1991
eine Nachzahlung von 0,4 Mio. Franken erfolgt.

Aufgrund dieser Bestimmungen ist der in der Gewinn- und Verlustrechnung aus-
gewiesene Reingewinn von 608,4 Mio. Franken wie folgt zu verwenden:

— Einlage in den Reservefonds (Art. 27 Abs. 1 NBG) Fr. 1000 000.—
— Ausrichtung einer Dividende von 6% (Art. 27 Abs. 2 NBG) Fr. 1500 000.—
— Ablieferung an die Eidg. Finanzverwaltung

— zugunsten der Kantone (Art. 27 Abs. 3 lit. a NBG)

— pro 1992 Fr. 5498 949.60
— Nachzahlung pro 1991 (Anpassung an die Zahlen der
letzten Volkszahlung) Fr. 406 126.40
— zugunsten von Bund und Kantonen
(Art. 27 Abs. 3 lit. b NBG) Fr. 600 000 000.—

Fr. 608 405 076.—
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E. Bankbehorden und Personal

1. Mutationen in den Bankbehoérden

Bankrat

Die Generalversammlung der Aktiondre vom 24. April 1992 wahlte
Herrn Nationalrat Joseph Iten, Fiirsprech und Notar, Hergiswil,
zum neuen Mitglied des Bankrats.

Der Bundesrat ergénzte das Gremium nach der Generalversammlung durch die
Wahl von

Frau Dr. Yvette Jaggi, Stadtprésidentin von Lausanne, Lausanne, und
Herrn Pierre Darier, Mitinhaber der Privatbank Darier, Hentsch & Cie, Cologny.

Auf den Tag der ordentlichen Generalversammlung der Aktiondre vom 16. April
1993 treten die Herren Peter Gerber, Aarberg, Dr. Walter Diehl, Zirich, Dr. Max
Egger, Solothurn, Dr. Franz Galliker, Oberwil/BL, Erwin Grimm, Wallisellen, und
Rudolf Reichling, Stafa, aus dem Bankrat zurlick. Die Nationalbank dankt ihnen
auch an dieser Stelle fur die wertvollen Dienste, die sie dem Noteninstitut gelei-
stet haben.

Besonderer Dank geblhrt dem scheidenden Présidenten des Bankrats, Herrn
Peter Gerber. Nach mehrjahriger Zugehorigkeit zum Lokalkomitee Bern UGber-
nahm er 1973 dessen Vorsitz. 1978 wurde Herr Gerber in den Bankrat gewéhlt und
von diesem 1981 in den Bankausschuss delegiert. 1989 wéhlte ihn der Bundesrat
zum Présidenten des Bankrats. Herr Gerber flihrte die Prasidialgeschafte mit viel
Engagement und Umsicht; er erwarb sich damit grosse Verdienste um die Natio-
nalbank.

Der Bundesrat ernannte am 8. Marz 1993 Herrn Dr. Jakob Schonenberger, bisher
Vizeprasident des Bankrats, zum neuen Prdsidenten des Bankrats und Herrn
Regierungsrat Eduard Belser, bisher Mitglied des Bankausschusses, zum neuen
Vizeprasidenten des Bankrats. Die beiden Herren werden ihr Amt nach der Gene-
ralversammlung vom 16. April 1993 libernehmen.

Von den sechs Vakanzen sind zwei durch die Generalversammlung und vier durch
den Bundesrat zu besetzen.

Der Bankrat schlagt der Generalversammlung

Herrn Walter G. Frehner, Generaldirektor, Vorsitzender der Geschéftsleitung und
designierter Prasident des Verwaltungsrats des Schweizerischen Bankvereins,
Riehen, und

Herrn Dr. Peter Spélti, Prasident des Verwaltungsrats und Vorsitzender der
Geschaftsleitung «Winterthur»  Schweizerische Versicherungs-Gesellschaft,
Hettlingen,

zur Wahl vor.
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Bankausschuss

Der Bankrat delegierte im Sommer 1992

Herrn Nationalrat Hans-Rudolf Friih, Prasident des Schweizerischen Gewerbever-
bands, Bihler,

als Nachfolger von Herrn Félix Carruzzo in den Bankausschuss.
Lokalkomitees

Auf das Datum der Generalversammlung vom 24. April 1992 traten die folgenden
Herren zurlick:

Max Tschannen, Wohlen bei Bern, Vorsitzender des Lokalkomitees Bern seit 1987
(Mitglied seit 1978), und

Michel Brunschwig, Vessy, Vorsitzender des Lokalkomitees Genf seit 1991, (Mit-
glied seit 1980).

Die Nationalbank dankt den beiden Herren bestens fur den Einsatz, den sie der
Bank geleistet haben.

Bankausschuss und Bankrat nahmen folgende Ernennungen vor:

Lokalkomitee Bern:
Dr. Theodor Féassler zum Vorsitzenden,

Karl Gnagi, Delegierter des Verwaltungsrats der ToniLait AG, Wohlen bei Bern,
zum Mitglied.

Lokalkomitee Genf:
Gérard Fatio zum Vorsitzenden,

Alain Peyrot zum Stellvertreter des Vorsitzenden,

Claude Hauser, Generaldirektor der Migros Genossenschaft Genf, Versoix, zum
Mitglied.
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2. Mutationen in der Direktion

Die Herren Heinrich Herzog, Direktor der Zweiganstalt Aarau, und Dr. Johann
Ammann, Direktor beim Sitz Bern, traten in den Ruhestand. Die Nationalbank
dankt den beiden Herren fiir ihre langjahrigen Dienste.

Der Bundesrat wahlte per 1. Dezember 1992 Herrn Heinz Alber zum neuen Direk-
tor der Zweiganstalt Aarau.

Der Bankausschuss beforderte per 1. August 1992 Herrn Roland Tornare zum
Direktor und Herrn Peter Trachsel zum Vizedirektor. Auf den 1. Januar 1393 nahm
er die folgenden Beférderungen vor: Herrn Dr. Hans-Christoph Kesselring zum
stellvertretenden Direktor; Frau Dr. Eveline Ruoss und die Herren Bruno Beyeler,
Beat Blaesi, Peter Bornhauser, Othmar Fllck, Rolf Gross und Dr. Werner Hermann
zu Vizedirektoren.

3. Personal

Der Mitarbeiterbestand umfasste am 31. Dezember 1992 576 Personen (Vorjahr
554). Zusédtzliche Anstellungen wurden notig im Zusammenhang mit dem Beitritt
der Schweiz zu den Institutionen von Bretton Woods (Ausbau des Ressorts Inter-
nationale Wahrungsbeziehungen) und dem Bezug weiterer Raumlichkeiten in
Zirich (Ausbau Kontrolldienst). Im Bereich Abwicklung und Informatik konnten
einige seit langerer Zeit offene Stellen besetzt werden.

Der Anteil der unterschriftsberechtigten Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter am
gesamten Personal betrug 39%. Im Totalbestand nicht eingeschlossen sind
37 Teilzeitangestellte. Die Personalfluktuation belief sich auf 3,8%.

Die Personalaufwendungen stiegen um 9,3% auf 69,5 Mio. Franken. Davon entfie-
len 58,3 Mio. Franken auf Gehdlter und Kinderzulagen sowie 11,2 Mio. Franken auf
Sozialleistungen, Ausbildung und Personalverpflegung. An der Finanzierung der
Teuerungszulagen flir die Rentenbezliger beteiligte sich die Nationalbank mit
6,5 Mio. Franken.

Im Rahmen der Personalschulung wurden 1992 interne Weiterbildungskurse mit
insgesamt 616 Teilnehmern durchgefiihrt; 55 Personen absolvierten eine externe
Weiterbildung.

Bankrat und Direktorium danken allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern fiir den
Einsatz, den sie im vergangenen Jahr flir die Bank geleistet haben.
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F. Bericht der Revisionskommission und Antrage an die
Generalversammlung

1. Bericht der Revisionskommission an die General-
versammlung der Aktionéare

Sehr geehrter Herr Président
Sehr geehrte Damen und Herren

Die von |hnen bestellte Revisionskommission hat die auf den 31. Dezember 1992
abgeschlossene Jahresrechnung 1992 im Sinne der Vorschriften des National-
bankgesetzes und des Obligationenrechts geprift.

Gestlitzt auf unsere eigenen Uberpriifungen bei samtlichen Sitzen und Zweig-
anstalten sowie nach Einsichtnahme in den von der ATAG Ernst & Young AG
erstatteten schriftlichen Bericht Gber deren Prifungen haben wir festgestellt,
dass

— die Jahresschlussbilanz per 31.Dezember 1992 mit einem Total von
Fr. 63 800 141 887.47 und die Gewinn- und Verlustrechnung 1992 mit einem Rein-
gewinn von Fr. 608 405 076.— mit der Buchhaltung tbereinstimmen,

— die Buchhaltung ordnungsgemass gefiihrt ist,

— bei der Darstellung der Vermdgenslage und des Geschéftsergebnisses die
gesetzlichen Bestimmungen eingehalten sind.

Aufgrund der Ergebnisse unserer Prifungen beantragen wir, die vorliegende
Jahresrechnung zu genehmigen.

Ferner bestatigen wir, dass der Vorschlag des Bankrats tGber die Gewinnvertei-
lung den gesetzlichen Vorschriften entspricht.

Bern, den 5.Marz 1993 Die Revisionskommission:
Blaser
Jobin
Casanova
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2. Antrage des Bankrats an die Generalversammlung der
Aktionére

Der Bankrat hat in seiner Sitzung vom 5. Méarz 1993 auf Antrag des Bankaus-
schusses den vom Direktorium vorgelegten 85. Geschéaftsbericht liber das Jahr
1992 zur Vorlage an den Bundesrat und die Generalversammlung der Aktionare
genehmigt.

Der Bundesrat hat seine in Artikel 63 Absatz 2 lit. i des Nationalbankgesetzes vor-
gesehene Genehmigung von Geschéftsbericht und Jahresrechnung am 12. Mérz
1993 erteilt. Ferner hat die Revisionskommission ihren in Artikel 51 Absatz 2 des
Nationalbankgesetzes vorgesehenen Bericht am 5. Marz 1993 erstellt.

Der Bankrat stellt der Generalversammlung folgende Antrage*:

1. Der vorliegende Geschéftsbericht samt Gewinn- und Verlustrechnung und
Schlusshilanz vom 31. Dezember 1992 wird genehmigt.

2. Der Verwaltung wird Entlastung erteilt.

3. Der durch die Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesene Reingewinn von
Fr. 608 405 076.— ist wie folgt zu verwenden:

— Einlage in den Reservefonds (Art. 27 Abs. 1 NBG) Fr. 1000 000.—
— Ausrichtung einer Dividende von 6%
(Art. 27 Abs. 2 NBG) Fr. 1500 000.—

— Ablieferung an die Eidg. Finanzverwaltung
— zugunsten der Kantone (Art. 27 Abs. 3 lit. a NBG)

— pro 1992 Fr. 5498 949.60
— Nachzahlung pro 1991 (Anpassung an die
Zahlen der letzten Volkszahlung) Fr. 406 126.40
— zugunsten von Bund und Kantonen
(Art. 27 Abs. 3 lit. b NBG) Fr. 600 000 000.—

Fr. 608 405 076.—

Bern, den 15. Marz 1993

Im Namen des Bankrats
der Prasident des Bankrats
Gerber

Ein Mitglied des Direktoriums
Meyer

* Der Antrag betreffend die Wahl in den Bankrat ist auf Seite 76 zu finden.
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1. Zusammenstellung der veroffentlichten Ausweise im Jahre 1992

Aktiven
Gold Devisen- Reserve- Inter- Wiéhrungs- Inland- Lombard- Wert- Korrespon- Sonstige
anlagen position nationale kredite portefeuille vor- schriften dentenim  Aktiven
beim IWF Zahlungs- schisse Inland
mittel deckungs- andere
fahige
in 1000 Franken
Januar 10. 11903907 37 640 197 — 117 288 97 139 513 207 6938 758815 2125170 132609 339 851
20. 11903907 36951167 — 117 288 97 139 478 754 2485 762266 2125744 126820 501 742
31. 11903907 37 218 827 — 118693 97 139 517 068 34035 768525 2130905 356193 330 169
Februar 10. 11903907 36 906 649 — 118693 154 259 473 572 25503 763073 2135559 94 640 353 812
20. 11903907 36234538 — 118748 154 259 455 773 17462 789314 2117203 114 048 354 785
28. 11903907 37 504 951 — 121138 154 259 485725 165184 781260 2114047 273751 321 149
Maérz 10. 11903907 37121144 — 121138 154 259 435 115 13566 726312 2110965 108 138 342 468
20. 11903907 36779 786 — 121138 154 259 452 068 5293 720454 2123582 144862 347 585
31. 11903907 38221753 — 121353 154 259 476 393 12486 724677 2126532 505 263 346 800
April 10. 11903 907 37 308 212 — 121 353 154 259 458 453 4866 741698 2120678 131596 347 846
16. 11903907 37432717 — 121353 154 259 448 549 2037 740088 2123348 210204 352 325
30. 11903907 37761982 — 122942 154 259 497 563 160816 733701 2133973 476611 373 503
Mai 8. 11903907 37692 326 — 122942 154 259 458 790 24873 730190 2140 881 99 964 369 648
20. 11903 907 36 809 926 — 122997 154 259 428 110 12100 729219 2146872 158 909 374 218
29. 11903907 38022656 — 123197 154 786 495 052 50742 740860 2143048 325137 372 870
Juni 10. 11903907 38157 090 — 123197 154 259 423 542 400 775606 2117 254 95 106 499 313
19. 11903907 37009 851 — 123197 154 259 452 203 18936 790805 2114042 155 946 389 864
30. 11903907 39038738 — 120307 154 259 458 566 16283 773622 2122559 418 559 382 416
Juli 10. 11903907 37513442 — 120307 154 259 434 565 2065 768386 2131873 211371 384 836
20. 11903907 37 290 508 — 120307 154 259 483 331 28806 804446 2098775 153553 426 722
31. 11903907 37 690 371 — 118107 154 259 507 455 8589 805041 2109420 447 560 440 672
August 10. 11903907 37 817 501 — 118107 154 259 474 124 1533 805041 2118103 83 547 428 354
20. 11903907 37 208 898 — 118158 154 259 473 396 5003 805041 2130530 129745 440 864
31. 11903907 38221911 — 118586 154 259 503 221 41347 809118 2134124 297 225 420 472
Sept. 10. 11903907 37041523 708794 118586 154 259 703 626 13895 793297 2141561 107 637 429 978
18. 11903907 36601188 708794 118586 154 259 751 486 1696 801501 2132771 178 431 442 325
30. 11903907 38251577 708794 113514 154 259 684 316 4410 822505 2123003 382704 436 518
Okt. 9. 11903907 36591557 708794 113514 154259 1 091189 233 823803 2125556 114407 428 419
20. 11903907 36070624 708794 113514 154259 1136905 10145 829380 2120683 134109 458 663
30. 11903907 37511942 708794 114416 154259 1 061 261 5429 841916 2137416 331417 453 862
Nov. 10. 11903907 37546955 708794 491318 1564259 1060517 614 839176 2145469 97 314 483 448
20. 11903907 37831060 708796 487955 154259 1 083 386 29950 863147 2127310 106 497 514 750
30. 11903907 39500758 1085698 112125 154259 2110535 43665 844016 2135153 260694 493 629
Dez. 10. 11903907 39936826 1085755 115471 154 259 1117 900 2628 868848 2113442 135976 463 061
18. 11903907 41093011 1090386 135004 154259 1556121 9623 858007 2117086 123983 465 876
31. 11903907 45857768 1144354 134878 156420 821 062 26890 856903 2118784 493010 286 166
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Passiven

Notenumlauf Taglich fallige Verbindlichkeiten Verbindlichkeiten Sonstige Grundkapital Bilanz-
auf Zeit Passiven und summe
Reservefonds

Girorechnungen von Gbrige téglich

inldndischen Banken fallige Ver

und Finanzgesellschaften bindlichkeiten
in 1000 Franken
27 423 245 2481213 262 551 700 000 22662112 106 000 53635 121
26 454 005 2578 414 572 634 500 000 22 856 259 106 000 53 067 312
27 046 650 2 600 550 788 416 100 000 22 833845 106 000 53 475 461
26 434 378 2617412 495 017 300 000 22 976 860 106 000 52 929 667
25 809 077 2 481 226 290 315 500 000 23073419 106 000 52 260 037
26 970 231 2 550610 271 984 800 000 23126 546 106 000 53 825 371
26 506 050 2507 124 275 320 400 000 23 242 518 106 000 53037012
26 055 474 2 436 288 256 817 500 000 23 398 355 106 000 52 752 934
26 934 321 3008 056 573795 300 000 23671 251 106 000 54 593 423
26 457 265 2 225 003 225 210 700 000 23 579 390 106 000 53 292 868
26 471 431 2395 919 296 732 600 000 23618 705 106 000 53 488 787
27 029 856 2 476 820 862 746 120 000 23722 835 107 000 54 319 257
26 509 271 2386012 301 845 600 000 23793652 107 000 53 697 780
25 757 049 2 443 997 295 874 350 000 23 886 597 107 000 52 840 517
27 081 614 2 648 268 370 094 180 000 23 945 279 107 000 54 332 255
26 438 469 2 603 978 1 008 454 - 24 091 773 107 000 54 249 674
25 993 257 2443 131 235576 300 000 24 034 046 107 000 53113010
27 137 679 3081 377 814 709 100 000 24 148 451 107 000 55 389 216
26 516 686 2 446 101 304 391 100 000 24 150 823 107 000 53 625 001
26 002 905 2 526 508 502 155 100 000 24 226 046 107 000 53 464 614
26 597 213 2422 457 569 041 100 000 24 389670 107 000 54 185 381
26 060 580 2 537 736 246 218 550 000 24 402 942 107 000 53 904 476
25 608 415 2 559 587 340 140 300 000 24 454 659 107 000 53 369 801
26 466 378 2 572 307 536 502 405 000 24 516 983 107 000 54 604 170
25 962 729 2 561 882 282 026 640 000 24 563 326 107 000 54 116 963
25 665 929 2 676 944 516 620 200 000 24 628 451 107 000 53 794 944
26 483 998 3686 085 437 486 200 000 24 670 938 107 000 55 585 507
26 037 428 2521619 238 345 400 000 24 751 246 107 000 54 055 638
25 370 357 2 705 843 641 769 — 24 816 014 107 000 53 640 983
26 586 579 2 597 579 307 992 700 000 24 925 469 107 000 55224 619
25 948 415 2 626 509 448 653 1 350 000 24 951 194 107 000 55431771
25 703 789 2 626 874 497 185 1 950 000 24 926 169 107 000 55 811 017
27 006 020 3011 969 504 726 3050 000 24 964 724 107 000 58 644 439
27 158 384 2623 792 287 200 2 700 000 25 021 697 107 000 57 898 073
28 317 950 2 497 901 240 106 3 250 000 25 094 306 107 000 59 507 263
29 353 502 4 785 499 414 901 3450 000 25 689 240 107 000 63 800 142
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2. Hauptposten der Bilanz seit 1961

(Jahresendwerte)

Aktiven
Jahres- Gold’ Devisen- Reserve-  Inter- Wah- Inlandportefeuille Lombard- Wert- Guthaben Verlust
ende anlagen position nationale rungs- vor- schriften  bei Korre- auf

beim IWF  Zahlungs- kredite® schisse spon- Devisen

mittel? Schwei- Geld- Diskon- Total denten und Gold
zer- markt- tierte im Inland
wechsel papiere  Obliga-
tionen
in Millionen Franken

1961 11 078,0 842,4 o i —_ 62,2 = 7.3 69,5 66,3 42,9 58,3 —
1962 11 543,3 867,4 — 207,0 — 67,4 45,0 11,2 123,6 71,7 42,8 77,8 —
1963 12 203,8 1083,3 == 207,0 — 87,5 35,0 19,7 142,2 97,5 51,7 61,5 —
1964 11 793,6 1679,1 —_ 432,0 4313 109,8 24,8 28,0 162,6 77,7 65,3 75,3 _
1965 13 164,2 852,6 — 432,0 428,5 98,1 9,5 31,5 139,1 38,9 92,9 66,1 —
1966 12 297,4 2 060,3 — 432,0 5189 97,8 16,7 43,3 157,8 109,3 181,7 81,5 i
1967 13 369,7 1986,7 — 432,0 173,9 99,4 — 43,1 1425 86,6 181,9 72,4 —
1968 11 355,8 5 601,2 — 14420 1083 256,2 6,8 25,5 288,5 160,1 180,6 99,7 —
1969 11 434,5 5792,9 — 1851,0 — 584,7 118,56 28,2 731,4 2771 170,2 89,5 —
1970 11 821,3 84411 — 1851,0 - 306,6 71,0 21,4 399,0 223,5 156,0 82,8 —
1971 118794 103233 — 4278,0 —_ 78,1 — 24 80,5 28,5 10,8 72,4 1 243,54
1972 11 879,7 123231 — 4278,0 — 770,3 152,0 13,8 936,1 418,8 —_ 142,3 1 243,54
1973 118927 12519,9 — 46130 — 862,7 200,0 35,0 1097,7 557,7 — 281,8 1 243,5*
1974 11892,7 11570,6 — 54030 — 2 166,8 484,0 435 2694,3 699,9 92,6 166,9 621,54
1975 11892,7 147058 — 54030 — 1706,5 227,0 54 1938,9 200,2 3,7 136,3 621,54
1976 11 903,9 204265 — 52220 — 912,5 375,0 13,3 1300,8 157,0 63,8 160,3 _
1977 11903,9 20514,2 — 3949,0 —_ 12074 267,0 44,7 1519,1 197,56 559,1 171,6 —
1978 11903,9 280981,8 — 20285 — 214,6 — 21,5 236,1 49,6 348,0 185,7 2 593,56°
1979 11903,9 263904 == = — 1532,2 10,0 38,3 1 580,5 886,4 963,4 288,6 1110,9%
1980 11903,9 27 355,6 — 11,4 — 2 285,1 152,0 48,4 2 485,5 919,8 1212,2 289,6 L=
1981 11903,9 25494,8 — 0,2 —_ 2710,0 256,0 40,9 3006,9 25139 10184 399,6 —
1982 11903,9 318728 — 6,3 — 2076,8 109,2 2,1 2188,1 1559,6 1268,3 314,0 —
1983 11903,9 326775 == 28,7 — 2524,5 149,2 2,6 2676,3 24086 1562,5 346,4 —
1984 11903,9 38876,0 — 23,2 == 2 455,4 293,5 — 27489 26779 17736 500,8 ol
1985 11903,9 381338 == 6,8 — 2 465,9 3725 — 28384 29736 19111 529,7 —
1986 119039 362620 — = —_ 24119 335,5 — 2747,4 3204,0 2 045,0 564,4 —
1987 11903,9 374399 — 18,5 — 2 246,8 54,9 —_ 2301,7 3126,9 2190,8 460,1 —
1988 11903,9 35946,7 — 30,5 == 21338 — = 21338 795,9 24214 416,0 —
1989 11903,9 39620,2 — 123,6 871 542,7 = —_ 542,7 7041 2574,0 458,3 —
1990 11903,9 372098 — 1129 — 7111 — — 7111 165,7 2814,0 567,0 —+&
1991 119039 402321 — 117,3 97,1 522,1 = — 522,1 107,0 2 886,1 552,8 —
1992 119039 45857,8 11444 1349 156,44 353,4 467,7 — 821,1 26,9 2 975,7 493,0 —

! Bewertung seit 10.Mai 1971: 1 kg Feingold = Fr.4595.74; vorher: 1 kg = Fr.4869.80.

2 Von 1962 bis 1979: ausldndische Schatzanweisungen in Schweizerfranken; ab 1980: Sonderziehungsrechte und ab 1989: zusétzlich ECU.
3 1964 bis 1968: kursgesicherte Guthaben bei auslédndischen Zentralbanken, seit 20. April 1989: Wihrungskredite.

4 Schuldverpflichtung des Bundes, geméss Bundesbeschluss vom 15.Dezember 1971.

5 Gedeckt durch stille Reserven auf Gold.
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Passiven

Noten- Deckung Téglich féllige Verbindlichkeiten Mindest- Verbind- Bewer- Grund- Ruckstellungen Bilanz-  Jahres-
umlauf des reserven lichkeiten tungs- kapital summe ende
Noten- Total davon von auf Zeit”  korrek- und fiir. andere
umlaufs Girorech- Rech-  Konti Gut- Banken tur auf  Reserve- Wah-
durch nungen  nungen Zah- haben Devisen fonds  riaien
Gold von inldn- des lungs-  auslén-
dischen  Bundes un discher
Banken Clear- Banken
und ing-
Finanz- abkom-
gesell- 3 men
in Millionen Sgion
Franken % in Millionen Franken
7 656,0 144,70 2947,0 19961 662,5 37,2 231,56 1035,0° 293,5 — 78,0 — 21,7 122066 1961
8 506,1 135,71 2799,7 2294,2 3559 30,0 98,0 1 035,0° 373,0 — 790 — 22,9 12994,7 1962
9 035,4 135,07 31878 27000 3894 39,3 31,8 1035,0° 357,3 — 800 == 26,1 13910,2 1963
9721,8 121,31 32706 29079 29156 24,4 256 1 035,0° 433,2 — 81,0 = 28,7 147876 1964
10 042,5 131,08 32154 30050 126,2 20,9 44,3 1 035,0° 602,0 — 82,0 — 37,1 152876 1965
106511 115,48 343056 29822 375,22 23,3 34,4 1035,0° 389,0 — 83,0 = 37,2 15922,3 1966
11 326,8 118,04 4144,9 38108 2307 29,0 53,9 — 550,0 — 84,0 — 52,2 16 519,0 1967
12 047,3 94,26 64136 5776,2 5050 334 75,1 —_ 2331 — 85,0 - 69,2 193397 1968
12 518,4 91,32 6954,8 63534 4930 40,0 49,6 == 141,9 — 86,0 — 1050 20482,5 1969
13106,0 90,20 84101 77496 4053 18,3 208,4 - 401,7 — 87,0 — 1450 230953 1970
14 309,9 83,m 118544 107016 713,7 15,3 3931 516,4° 313,1 — 88,0 6652 160,0 28014,6 1971
16 635,0 71,4 11 020,8 9312,6 13803 17,0 279,5 2029,3" 75,2 — 89,0 783,7 210,0 313629 1972
18 296,2 65,00 9036,1 82349 458,2 7.8 296,7 28720 229,6 — 90,0 547,7 290,0 322978 1973
19 435,8 61,79 10367,1 95050 7145 — 114,8 347,8" 1233,2 — 91,0 157,7 360,0 33260,6 1974
19127,8 62,17 13296,0 114785 16238 - 150,0 165,3"" 379,8 — 92,0 389,7 380,0 349910 1975
19 730,9 60,33 16648,7 12643,7 3817,6 —_ 146,2 246,2 954,8 — 93,0 — 390,0 393240 1976
20 396,8 58,3 16 330,2 136228 25138 - 149,3 — 772,2 — 94,0 — 226,2 38921,0 1977
22 4991 52,91 20 062,8 15583,9 3437,7 — 990,6 — 28932 — 95,0 — 190,2 46421,0 1978
23 760,9 50,0 177356 13207,1 2209,4° — 2252,8 — 630,1 — 950 — 143,56 432445 1979
24 106,3 493 163761 13661,0 402,88 — 22540 — 273,5 — 95,0 21571 2700 44318,7 1980
23 336,7 51,01 14 958,0 12 466,7 1513,9° — 908,0 — 500,0 — 96,0 4531,3 340,0 445845 1981
24 477,0 4863 157135 13992,7 798,98 — 852,0 — 250,0 16246 970 65646 4500 493742 1982
24 759,4 48,08 152294 142292 812,08 — 125,4 — — 25281 980 85658 5000 518692 1983
26 489,3 44,94 15537,1 142278 1102,9® — 130,1 —_ — 51187 99,0 10811,7 490,0 587488 1984
25 861,6 48,02 16 872,7 14105,2 2 537,18 — 1281 — — 1564,2 100,0 13467,7 490,0 58546,7 1985
27 018,9 44,06 16 113,7 14 911,8 1 042,38 = 86,7 — — — 101,0 13056,2 490,0 56 980,4 1986
27 342,3 43,54 18 643,0 17 044,8 1 362,98 —_ 163,1 — — — 102,0 10934,0 490,0 577157 1987
28 979,2 41,08 94756 66916 253018 — 167,6 — — 19709 1030 127416 6300 539304 1988
29 168,4 40,81 7724,7 49484 2571,98 — 119,0 —_ — 3060,8 104,0 15534,9 630,0 562906 1989
29 640,5 40,16 5371,8 45953 621,7 — 59,8 — 785,0 — 1050 17113,17 6300 53730,7 1990
292171 40,74 44986 42756 34 == 114,9 == 400,0 16971 106,0 19533,7 630,0 56 756,6 1991
29 353,56 40,55 52004 47855 2451 — 54,7 — 34500 2389,7 107,0 21380,6 640,0 638001 1992

8 Vor 1986: Girorechnungen von Banken, Handel und Industrie.
7 Bis 1980: Sterilisierungsreskriptionen des Bundes; 1981 und 1982: eigene Schuldverschreibungen; ab 1990:

des Bundes (siehe auch Fussnote 8).
8 Inkl. im Markt nicht weiterplazierte Festgeldanlagen des Bundes (siehe auch Fussnote 7).
® Girorechnungen von Banken mit voriibergehender zeitlicher Bindung.
0 Gemass Vereinbarung Uber die ausserordentlichen Mindestreserven vom 16. August 1971.
" Mindestreserven von Banken auf inlandischen und ausldndischen Verbindlichkeiten, geméss Bundesbeschluss vom 20. Dezember 1972 bzw. 19. Dezember 1975.

im Markt nicht weiterplazierte Festgeldanlagen
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3. Hauptposten der Bilanz seit 1961

(Durchschnitte aus den Werten der veroffentlichten Ausweise)

Aktiven
Jahr Gold' Devisen-  Reserve- |Inter- Wéh- Infandportefeuille Lombard-  Wert- Guthaben
anlagen position  nationale rungs- vor- schriften bei Korre-
beim IWF Zahlungs- kredite®  Schweizer- Geld- Diskon- Total schisse sponden-
mittel? wechsel markt- g%r/t_e ten im
papiere t,-on’g,’? Inland
in Millionen Franken
1961 10049,6 1121,6 = = = 48,0 = 1,5 49,5 13,8 43,0 13,0
1962 10613,6 8273 . 43,1° = 53,6 1.1 53 60,0 16,1 42,8 16,1
1963 107533 8441 = 207,0 = 59,6 2,7 4,5 66,8 17,5 91,9 16,3
1964 11080,6 1232,4 = 300,8 = 77,0 5,2 9,8 92,0 29,4 58,3 20,0
1965 11672,4 971,7 = 432,0 = 77,5 5,6 10,0 93,1 20,9 78,0 221
1966 11621,5 983,4 = 474,9 = 86,5 4,7 18,6 109,8 32,6 1441 26,4
1967 11982,3 1351,8 = 451,8 = 92,6 4,7 15,0 112,2 30,5 185,1 26,9
1968 11586,5 1602,6 — 11103 e 104,4 33 6,5 114,2 27,3 181,0 26,8
1969 11431,8 2020,8 — 17188 = 1934 9,3 19,6 222,3 71,1 176,0 32,2
1970 11615,5 3418,7 — 1851,0 = 134,6 9,5 11,3 155,4 47,0 167,6 39,3
1971 11854,9 6834,3 — 32033 = 114,3 3,6 4,3 122,2 15,9 128,4 35,6
1972 11879,6 9721,4 — 42780 — 109,5 5,8 1,8 171 22,2 122,2 38,6
1973 11892,6 105151 — 43976 — 166,0 24,7 4,6 195,3 67,0 = 55,1
1974 11892,7 8624,2 — 52372 == 730,8 48,7 16,3 7958 132,2 65,6 71,0
1975 11892,7 100053 — 54030 = 574,2 61,1 53 640,6 85,8 13,9 50,1
1976 11897,7 13371.,8 — 53889 = 299,3 63,3 1,5 364,1 81,8 34,3 57,3
1977 119039 137853 — 46256 = 523,6 72,8 6,4 602,8 93,6 420,3 69,2
1978 119039 216972 — 30173 — 356,2 32,2 6,8 395,2 35,0 333,55 66,3
1979 119039  24628,7 = 397,8° = 419,0 0,3 9,2 428,5 107,2 684,6 71,8
1980 119039  20802,0 = 4,87 = 906,1 16,2 27,7 950,0 301,5 1064,6 112,9
1981 119039  21488,0 = 16,8 = 1250,0 22,0 12,4 1284,4 689,56 1203,5 143,7
1982 11903,9  24466,9 = 1,4 = 958,0 13,9 3,0 974,9 391,0 1126,4 128,4
1983 119039 275568,6 = 26,2 = 895,4 12,7 1,0 909,1 610,0 1422,5 132,4
1984 119039 304504 = 28,7 = 960,9 19,8 0.1 980,8 7355 1671,8 138,6
1985 119039 360738 = 21,2 = 1004,8 35,8 — 1040,6 909,4 1834,2 159,2
1986 11903,9  35296,1 = 4,5 = 896,0 41,0 — 937,0 998,7 1985,3 153,4
1987 11903,9 337821 o 6,9 = 856,9 19,2 — 876,1 1046,9 2119,4 139,6
1988 119039  31760,7 = 26,1 = 137,8 — — 137,8 60,4 2320,1 99,7
1989 119039 326399 = 94,58 95,38 886,6 = = 886,6 114,0 2504,3 192,3
1990 119039 350291 - 13,7 36,5 753,9 — = 753,9 44,6 2712,5 223,8
1991 119039 34004,9 = 115,1 18,4 586,7 — — 586,7 23,8 2830,6 225,0
1992 119039 37871,9 2799* 1405 1496 443,0 236,5° — 679,5 22,5 2914,5 214,4

N

ECU.

© o N @ e s w

Bis 10. April 1989: in Devisenanlagen enthalten.
Durchschnitt September bis Dezember auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.
Durchschnitt Oktober bis Dezember auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.
Durchschnitt Januar bis Marz auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.
Durchschnitt August bis Dezember auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.
Durchschnitt 20. April bis Dezember auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.
Durchschnitt September bis Dezember auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.

Bewertung seit 10. Mai 1971: 1 kg Feingold = Fr.4595.74; vorher: 1 kg = Fr.4869.80.
Ab Oktober 1962 bis Marz 1979: ausldndische Schatzanweisungen in Schweizerfranken; ab Ende Juli 1980: Sonderziehungsrechte und ab 20. April 1989: zusatzlich
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Passiven

Noten- Deckung Téglich fallige Verbindlichkeiten Mindest- Verbind- Jahr
umlauf des reserven lichkeiten
Notenum- Girorech- Rechnun-  Rech- Konti Guthaben  Total von Banken"  auf Zeit™
laufs durch nungen von en des nungen Zahlungs- aus-
inldndischen undes der und landischer
Gold Banken und Depo- Clearing- Banken
Finanzgesell- nenten abkommen
schaften™
in Millionen
Franken % in Millionen Franken
6672,9 150,60 2346,5 684,9 21,2 29,8 2226 3198,4 797,8" 3978 1961
7358,9 144,23 2034,2 326,4 21,7 23,6 187,6 2593,5 1035,0 399,4 1962
8002,8 134,37 2046,3 195,1 26,0 21,6 59,7 2348,7 1035,0 3991 1963
8638,6 128,27 2059,2 283,1 24,5 27,0 32,2 2426,0 1035,0 483,3 1964
91791 127,16 2173,9 232,2 26,9 18,8 44,5 2496,3 1035,0 597,56 1965
9566,5 121,48 1997,2 287,5 19,8 15,8 378 2358,1 1035,0 587,0 1966
10013,4 119,66 2366,4 234,0 18,1 19,7 57,3 2695,5 754,78 588,3 1967
10577,5 109,54 3006,2 250,0 18,6 28,8 46,9 3350,5 — 476,6 1968
11259,9 101,53 3061,8 306,8 20,1 23,8 46,1 3458,6 — 324,0 1969
11784,7 98,56 3562,5 517.,8 20,9 25,3 62,3 4188,8 — 428,3 1970
12663,8 93,61 7452,3" 801,7 21,5 12,1 132,3 8419,9 919,1"° 483,1 1971
14080,4 84,37 8221,9 1288,9 26,0 16,3 345,0 9898,1 1674,6 395,1 1972
15784,2 75,34 5651,9 982,0 27,5 11,7 371,5 7045,9'¢ 3317,2 600,1 1973
17022,7 69,86 5524,2 504,6 311 0,5 199,0 6263,0'° 1586,2 870,9 1974
17608,5 67,54 6342,9 841,1 30,9 — 162,9 738456 3714 1222,7 1975
17778,4 66,92 6971,5 27725 40,9 — 272,7 10062,8¢ 264,1 1426,3 1976
18590,5 64,03 7057,8 2549,7 39,5 — 179,8 9834,0'¢ 34,4%° 1160,4 1977
19547,6 60,9 9771,4 2780,7 54,2 — 389,3 13001,17¢ — 3263,0 1978
21069,7 56,50 10484,9 2443,9" 59,6 - 2226,3 15221,4¢ — 2656,9 1979
21779,7 54,66 7860,6 1234,2" 52,7 — 2289,7 11445,28 — 925,0 1980
21937,0 54,26 7254,2 901,3 45,3 — 1645,1 9852,61¢ — 266,3 1981
22101,9 53,86 7701,8 904,6™ 50,0 — 908,5 9576,0¢ — 3958 1982
22796,5 52,22 8147,2 1447,9" 54,5 —_ 182,0 9842,0'¢ — 145,8% 1983
23327,6 51,03 8333,3 1237,2' 58,0 — 127,7 9768,8'¢ — - 1984
23676,7 50,28 8589,1 1507,1 66,7 - 11,1 10296,4'8 — — 1985
24030,2 49,54 8971,5 1607,4' 61,3 — 127,9 10768,1'¢ 1 - 1986
24831,4 47 94 9407,9 1465,7' 65,5 — 128,8 11067,9'¢ — — 1987
25876,5 46,00 5856,9 2209,0" 77,4 — 185,3 8328,6"¢ — o 1988
26482,5 44 95 3601,9 1630,2' 78,2 — 143,6 5453,9'¢ — — 1989
25948,1 45,88 3069,1 858,0 82,5 — 86,9 4 096,5'¢ — 547,22 1990
26533,3 44 86 2865,8 149,0 92,4 — 87,4 3201,9' — 690,6 1991
26537,7 44,56 2665,3 214,8 92,6 — 96,7 3073,9'¢ — 736,0 1992

10 vVor 1986: Girorechnungen von Banken, Handel und Industrie.
' Von Ende Marz 1961 bis Anfang Dezember 1967: Girorechnungen von Banken mit voriibergehender

zeitlicher Bindung; ab Anfang August 1971 bis Februar 1977: Mindestguthaben der Banken auf

Verbindlichkeit.

Bis 1980: Sterilisierungsreskriptionen des Bundes; ab Ende Februar 1980 bis August 1983: eigene

Schuldverschreibungen; ab August 1990: im Markt nicht weiterplazierte Festgeldanlagen des
Bundes (siehe auch Fussnote 14).

A w

{siehe auch Fussnote 12).

'8 Inkl. ausstehende Checks.

Inkl. auf Sterilisierungskonto einbezahlte Betrage.
Bis Juli 1990 inkl. im Markt nicht weiterplazierte Festgeldanlagen des Bundes

Durchschnitt Ende Juni bis Dezember auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.

17

18

19

20

21

22

Durchschnitt Ende Marz bis Dezember

auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.
Durchschnitt Januar bis Anfang Dezember
auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.

Durchschnitt Ende September bis Dezember

auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.
Durchschnitt Januar und Februar

auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.
Durchschnitt Januar bis August

auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.
Durchschnitt August bis Dezember
auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.
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4.Geschaftsergebnisse seit 1985

Aufwand
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
in 1000 Franken
Betriebsaufwand 93 998 95 489 97702 110485 152865 143896 160016 157 404
Bankbehdrden 718 714 705 707 734 792 776 799
Personal 52123 52 025 53 343 56 249 58 570 62717 71 258 75 978
Raumaufwand 9379 4918 4417 9785 45 150 20 305 28 414 17 203
Betriebsausstattung 2 402 3034 4104 3108 4 358 15 966 13918 12 289
Geschafts- und Buroaufwand 2914 2 861 2 990 3 206 3 360 3984 3932 3 955
Information und Kommunikation 1951 2 436 1870 2 304 1945 2 543 2924 8 608
Druckaufwand, Publikationen 635 693 644 731 852 850 1118 1232
Aufwand aus Notenumlauf 17 105 18 689 19 485 24 037 21 292 20 463 23113 26 392
Ubriger Sachaufwand 6771 10 119 10 144 10 358 16 604 16 276 14 563 10 948
Wertaufwand 122193 181917 127 711 141 546 95233 1556225 126479 133950
Passivzinsen Deponenten 3077 2 926 3012 3395 4 267 5810 6 593 6 861
Passivzinsen Bundesverwaltung 56 767 58 492 41 244 40 444 55 161 101 145 82 895 91 965
Abschreibungen auf Wertschriften 62 349 94 499 66 320 96 407 35 805 48 270 36 991 35124
Abschreibungen auf Bankgebduden — 26 000 17 135 1 300 — — - —
Abschreibungen auf Devisen — 2139 125" 3528 837 — — 3976 820 - -
Ubertrag auf Konto Bewertungskorrektur
auf Devisen — — — 1970906 1 089 907 ~— 1697 073 692 640
Steuern — 1789 2 632 1592 298 3 365 —_ 8 726
Zuwendung an die Vorsorgeeinrichtungen 3000 3 000 2 000 2 000 2 000 6 000 5 000 3000
Erhéhung der Riickstellung far Dividenden
und Kantonsanteile — — - - - - - 10 000
Einlage in die Riickstellung
fiir Wahrungsrisiken 2 655 953 — — 1807669 2793303 2494209 2420560 1846 842
Reingewinn 7 593 7 593 7 593 7 593 7 593 7593 607593 608 405
Zuweisung an den Reservefonds 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
Dividende 1 500 1 500 1 500 1 500 1 500 1 500 1500 1 500
Ablieferung an Eidg. Finanzverwaltung 5093 5093 5093 5093 5093 5093 605 093 605 905
Total 2882737 2428913 3766475 4041791 4141199 6787108 5016 721 3 460 967

' Gesamtabschreibungen auf Devisen
abzliglich Auflésung der Bilanzposition
«Bewertungskorrektur auf Devisen»
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Ertrag

1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
in 1000 Franken

Betriebsertrag 7 569 8 069 5771 6 663 6 251 6123 6 556 14 147
Kommissionen 2945 2216 1826 1756 1696 1626 1671 1906
Ertrag aus Bankgebauden 3170 5313 3446 4 462 4 088 4100 4 518 11 949
Diverse Einnahmen 1454 540 499 445 467 397 367 292

Wertertrag 2875168 2009 363 1638459 2064 222 3 045041 2804 165 3313092 2 754 180
Devisenertrag 2709177 1834097 1462698 1924021 2848708 2585097 3084661 2512481
Diskontertrag 25 511 20 848 17 738 3275 33906 44 197 37136 31618
Ertrag aus Geldmarktpapieren —_ — —_ — — — — 11 162
Lombardertrag 25 257 28448 27 309 2832 5672 3895 2 593 2 466
Wertschriftenertrag 113 281 123 449 128 782 132 877 149 504 160 163 176 113 184 290
Ertrag von Inlandkorrespondenten 1942 2521 1932 1217 7 251 10813 12 589 12 163

Aufwertung auf Devisen — — — 1970906 1089907 — 1697 073 692 640

Ubertrag ab Konto Bewertungskorrektur

auf Devisen —_— — —_— = — 3060814 — —_—
Entnahme aus Riickstellung fiir Wahrungsrisiken — 411481 2122245 —_ — 916 006 == —
Total 2882737 2428913 3766475 4041791 4141199 6787108 5016 721 3 460 967
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5. Diskont- und Lombardséatze seit 1936

Offizieller Diskont- und Lombardsatz Lombardsatz (Monatsmittel ab 1990)
Datum der Verédnderung Diskontsatz Lombardsatz Monat Jahr
1990 1991 1992
% %
1936 9. September 2 3 Januar 1,7 10,4 9,7
26. November 1, 2'/, Februar 11,0 10,1 9,4
1957 15. Mai 2', 3%, Marz 10,8 10,8 10,5
1959  26. Februar 2 3 April 11,5 10,5 10,6
1964 3. Juli 2', 3% Mai 10,8 10,0 11,2
1966 6. Juli 3'% 4 Juni 11,0 9,9 11,3
1967  10. Juli 3 3%, Juli 11,0 9,6 10,5
1969 15. September 3%, 4%, August 10,4 10,1 9,8
1973  22. Januar 4/, 5Y, September 9,5 10,1 9,4
1974  21. Januar 5Y, 6 Oktober 9,7 10,0 8,1
1975 3. Marz 5 6 November 10,2 9,5 8,4
20. Mai 4'/, 5, Dezember 10,8 9,9 8,0
ooy S 4 g Jahresdurchschnitt 10,7 10,1 9,7
29. September 3 4'/,
29. Oktober 3 4
1976 13. Januar 2" 3'%
8. Juni 2 3
1977 15. Juli 1'% 2',
1978  27. Februar 1 2
1979 5. November 2 3
1980 28. Februar 3 4
1981 3. Februar 3", 4',
20. Februar 4 5",
11. Mai 5 6'%
2. September 6 7'
4. Dezember 6 7
1982 19. Marz 5', 7
27. August 5 6'%
3. Dezember 4, 6
1983 18. Mérz 4 5',
1987  23. Januar 3% 5
6. November 3 4'/,
4. Dezember 2%/, 4
1988 1. Juli 2'h 4'/,
26. August 3 5
19. Dezember 3%, 5",
1989  20. Januar 4 6
14. April a'/, 7
26. Mai 4’/ i
30. Juni 5',
6. Oktober 6
1991 16. August 7
1992 15. September 6',
25. September 6

' Seit dem 26. Mai 1988 wird der Lombardsatz taglich entsprechend der Entwicklung der Tagesgeldsatze neu festgelegt. {Durchschnitt der Tagesgeldséatze der bei-
den Vortage plus Zuschlag von einem Prozentpunkt. Seit dem 14.Dezember 1989 betrdgt der Zuschlag zwei Prozentpunkte.) Flir die tdgfichen Werte siehe
Monatsbericht der Schweizerischen Nationalbank, bis 15. August 1990, Tabelle 20/21, danach Tabelle D1, fir die Monatsmittel siehe Tabellenteil rechts.
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6. Geld- und wahrungspolitische Chronik 1992

Januar

Mai

Juli

September

November

Dezember

Gestiitzt auf den Bundesbeschluss Uber die Mitwirkung der Schweiz an
internationalen Wahrungsmassnahmen gewahrt die Schweiz Rumanien
einen mittelfristigen Zahlungsbilanzkreditin Hohe von 40 Mio. Dollar. Der
Kredit wird von der Nationalbank finanziert und ist mit einer Garantie des
Bundes versehen (vgl. S.51).

Die Schweiz stimmt dem Beitritt zu den Institutionen von Bretton Woods
in der Volksabstimmung vom 17. Mai 1992 zu. Der Beitritt wurde nach
der Unterzeichnung des IWF-Ubereinkommens und des Weltbank-
abkommens am 29. Mai in Washington rechtskréftig (vgl. S.51).

Die Nationalbank beteiligt sich an einem Swap-Netz, das die Zentralban-
ken der EG- und EFTA-Staaten zugunsten der Bank von Finnland errich-
ten. Die Nationalbank raumt der Bank von Finnland eine Swap-Fazilitat
von 200 Mio. Franken auf eine Dauer von 12 Monaten ein (vgl. S.52).

Die Schweiz zahlt am 8. September 1992 ihre IWF-Quote in Hoéhe von
1700 Mio. Sonderziehungsrechten ein. Die Schweizerische National-
bank, die den Quotenbeitrag aufzubringen hat, lGberweist 22,7% der
Quote in Form von Sonderziehungsrechten an den IWF. Der Rest wird
dem IWF auf ein Schweizer Franken-Konto bei der Schweizerischen
Nationalbank gutgeschrieben (vgl. S.54).

Mit Wirkung ab 15. September bzw. 25. September senkt die Schweizeri-
sche Nationalbank den Diskontsatz um je einen halben Prozentpunkt auf
6,5% bzw. 6% (vgl. S. 39).

Am 11. November 1992 tritt die neunte Revision der IWF-Quoten in Kraft.
Die Schweizer Quote erhdht sich damit von 1700 auf 2 470,4 Mio.
Sonderziehungsrechte (SZR). Die Schweizerische Nationalbank zahlt
den zusétzlichen Betrag von 770,4 Mio. SRZ am 23. November 1992 ein
(vgl. S.54).

In der Volksabstimmung vom 6. Dezember 1992 lehnt die Schweiz den
Beitritt zum Europaischen Wirtschaftsraum (EWR) ab. Die von den Eidg.
Raten in der Herbstsession im Hinblick auf einen EWR-Beitritt beschlos-
senen Gesetzesanpassungen, die auch Anderungen der Bundesgesetz-
gebung im Zustandigkeitsbereich der Nationalbank betrafen, treten
damit nicht in Kraft (vgl. S.49f).

Das Direktorium der Schweizerischen Nationalbank fiihrt im Einverneh-
men mit dem Bundesrat ihre auf Preisstabilitdt ausgerichtete mittel-
fristige Geldpolitik fort. Die Nationalbank orientiert sich im Jahre 1993
weiterhin am Ziel, die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge im Durch-
schnitt von drei bis flinf Jahren um ein Prozent auszuweiten. Sie férdert
damitdie Preisstabilitadt auf mittlere Fristund belasst der Wirtschaft einen
ausreichenden Wachstumsspielraum (vgl. S.11).

Die Nationalbank zieht sich per 31. Dezember aus der Pflichtlagerfinan-
zierung, an der sie sich seit 1948 beteiligte, zuriick (vgl. S. 58). 91



7. Verzeichnis der Mitglieder der Aufsichts-
und Leitungsorgane
(Stand per 1. April 1993)

Bankrat (Amtsperiode 1991—1995)

Die von der Generalversammlung der Aktiondre gewahlten Mitglieder sind mit einem Stern (*) bezeichnet.

Peter Gerber, dipl.Ing. agr. ETH, Aarberg, Prasident

Dr. Jakob Schdnenberger, Prasident der Bankkommission der St. Gallischen Kantonalbank,
Kirchberg/SG, Vizeprasident

Henri André, Prasident des Verwaltungsrats der André & Cie AG, Paudex
Regierungsrat Dr. Ueli Augsburger, Finanzdirektor des Kantons Bern, Bern

Jorg Baumann, Prasident und Delegierter des Verwaltungsrats der Baumann Weberei und
Farberei AG, Langenthal

Regierungsrat Eduard Belser, Direktor des Bau- und Umwelischutzdepartements des Kan-
tons Basel-Landschaft, Lausen

Pierre Borgeaud, Prasident des Verwaltungsrats der Gebrider Sulzer AG, Prasident des
Schweizerischen Handels- und Industrie-Vereins {Vorort), Winterthur

Dr.Chasper Campell, Direktionsprasident der Calanda Haldengut, Sils im Domleschg
Nationalrat Gianfranco Cotti, Rechtsanwalt und Notar, Locarno

Pierre Darier, in Firma Darier, Hentsch & Cie, Cologny

Dr.Walter Diehl, Zirich

Dr. Max Egger, Solothurn

Melchior Ehrler, lic.jur., Direktor des Schweizerischen Bauernverbands, Riniken
Fred-Henri Firmenich, Prasident des Verwaltungsrats der Firmenich SA, Genthod
Nationalrat Dr. Theo Fischer, Prasident des Bankrats der Luzerner Kantonalbank, Sursee
Nationalrat Hans-Rudolf Friih, Prasident des Schweizerischen Gewerbeverbands, Bihler

Dr.Franz Galliker, Prasident des Verwaltungsrats des Schweizerischen Bankvereins,
Oberwil/BL

Claudio Generali, lic. oec., Prasident des Verwaltungsrats der Banca del Gottardo, Gentilino
Erwin Grimm, Wallisellen

Dr. Gustav E.Grisard, Prasident des Verwaltungsrats der Hiag Holding AG, Prasident der
Delegation des Handels, Riehen

Hans Huber, Prasident und Delegierter des Verwaltungsrats der SFS Stadler Heerbrugg AG,
Heerbrugg

Rosmarie Huggenberger, Vorsitzende der Geschéaftsleitung des SV-Service Schweizer
Verband Volksdienst, Erlenbach

Nationalrat Joseph Iten, Rechtsanwalt und Notar, Hergiswil
Dr. Yvette Jaggi, Stadtprasidentin von Lausanne, Lausanne
Francois Jeanneret, Rechtsanwalt, Saint-Blaise

Pierre-Noél Julen, Direktor des Walliser Handwerkerverbands (Fédération des associations
artisanales du canton du Valais), Siders

Dr. Alex Krauer, Président und Delegierter des Verwaltungsrats der CIBA-GEIGY AG, Riehen

Minister Francois Lachat, Vorsteher des Departements fiir Kooperation, Finanzen und
Polizei des Kantons Jura, Pruntrut
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Margrit Meier, lic. rer. pol., Sekretarin des Schweizerischen Gewerkschaftsbunds, Gimligen

Dr. h.c.Carlo de Mercurio, Prédsidentund Delegierter des Verwaltungsrats der CDM Hétels &
Restaurants SA, Lutry

Frangois Milliet, Prasident des Verwaltungsrats der Galenica Holding AG, Lausanne
Staatsrat Félicien Morel, Finanzdirektor des Kantons Freiburg, Belfaux

Nationalrat Dr.Philippe Pidoux, Regierungsrat, Vorsteher des Departements des Innern
und des Gesundheitswesens des Kantons Waadt, Lausanne

Rudolf Reichling, dipl.Ing. agr. ETH, Prasident der Holding der schweizerischen Milchprodu-
zenten, Stifa

Dr.Walter Renschler, Prasident des Schweizerischen Gewerkschaftsbunds, Zirich

Dr. Guido Richterich, Mitglied der Konzernleitung der F. Hoffmann-La Roche AG, Prasident
des Zentralverbands schweizerischer Arbeitgeber-Organisationen, Bottmingen

Anton Salzmann, Zentralprisident des Christlichen Holz- und Bauarbeiterverbands der
Schweiz, Feldmeilen

Dr.Nikolaus Senn, Prasident des Verwaltungsrats der Schweizerischen Bankgesellschaft,
Herrliberg

Prof. Dr. Kurt Schiltknecht, BZ Trust Aktiengesellschaft, Zumikon
Dr. Lilian Uchtenhagen, Prasidentin des Verwaltungsrats der Coop Ziirich LVZ, Ziirich

Bankausschuss (Amtsperiode 1991—1995)

Peter Gerber, dipl.Ing.agr. ETH, Aarberg, Président von Amtes wegen

Dr.Jakob Schénenberger, Prasident der Bankkommission der St. Gallischen Kantonalbank,
Kirchberg/SG, Vizeprasident von Amtes wegen

Regierungsrat Eduard Belser, Direktor des Bau- und Umweltschutzdepartements des Kan-
tons Basel-Landschaft, Lausen

Pierre Borgeaud, Prasident des Verwaltungsrats der Gebrider Sulzer AG, Prasident des
Schweizerischen Handels- und Industrie-Vereins (Vorort}, Winterthur

Nationalrat Gianfranco Cotti, Rechtsanwalt und Notar, Locarno

Nationalrat Hans-Rudolf Friih, Président des Schweizerischen Gewerbeverbands, Biihler
Frangois Jeanneret, Rechtsanwalt, Saint-Blaise

Margrit Meier, lic. rer. pol., Sekretarin des Schweizerischen Gewerkschaftsbunds, Gimligen

Dr. h.c. Carlo de Mercurio, Prasident und Delegierter des Verwaltungsrats der CDM Hotels &
Restaurants SA, Lutry

Dr. Lilian Uchtenhagen, Prasidentin des Verwaltungsrats der Coop Zlrich LVZ, Ziirich
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Lokalkomitees (Amtsperiode 1991—1995)

Aarau
John F Strasser, Vizeprésident der Franke AG und Mitglied des Verwaltungsrats-Aus-
schusses der Franke Holding AG, Aarburg, Vorsitzender

Heinerich Haseli, Delegierter des Verwaltungsrats und Direktor der Jakob Miiller AG,
Maschinenfabrik, Gipf-Oberfrick, Stellvertreter des Vorsitzenden

Dr.Erich Haag, Mitglied der Gruppenleitung der Motor-Columbus AG, Wettingen

Basel

Werner Jauslin, dipl.Ing. ETH, Prasident des Verwaltungsrats der Jauslin & Stebler Ingeni-
eure AG, Muttenz, Vorsitzender

Alexander Peter Flglistaller, Vizeprasident und Delegierter des Verwaltungsrats der
Warteck Invest AG, Basel, Stellvertreter des Vorsitzenden

Peter Wagner, Generaldirektor der Danzas AG, Basel

Bern

Dr.Theodor Féssler, Prasident und Delegierter des Verwaltungsrats der Mikron Holding AG
und der Mikron AG Biel, Moérigen, Vorsitzender
Pierre-Alain Thiébaud, Rechtsanwalt, Freiburg, Stellvertreter des Vorsitzenden

Karl Gnéagi, Delegierter des Verwaltungsrats der ToniLait AG, Wohlen bei Bern

Genf

Gérard Fatio, Generaldirektor der SIP société genevoise d'instruments de physique, Genf,
Vorsitzender

Alain Peyrot, Delegierter des Verwaltungsrats der Naef Holding SA, Genf, Stellvertreter des
Vorsitzenden

Claude Hauser, Generaldirektor der Migros Genossenschaft Genf, Versoix

Lausanne

Christian Seiler, Delegierter des Verwaltungsrats der Hotels Seiler Zermatt SA, Sitten,
Vorsitzender

Hubert Barde, Generaldirektor der Orlait, Fédération laitiére vaudoise-fribourgeoise,
Le Mont-sur-Lausanne, Stellvertreter des Vorsitzenden

Pierre Baroffio, Delegierter des Verwaltungsrats der Bobst AG, Renens

Lugano

Ulrich K. Hochstrasser, Direktor der Migros Genossenschaft Tessin, Breganzona, Vor-
sitzender

Franco Donati, dipl. Ing. ETH, Delegierter des Verwaltungsrats der Invertomatic SA, Tegna,
Stellvertreter des Vorsitzenden

Flavio Riva, Delegierter des Verwaltungsrats der Impresa Flavio Riva SA, Montagnola
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Luzern

Jirg R.Reinshagen, Vizeprasident des Verwaltungsrats und Generaldirektor der Schweize-
rischen Hotelgesellschaft AG Palace Hotel Luzern, Luzern, Vorsitzender

Dr.Kurt Babst, Prasident des Verwaltungsrats der Md&belfabrik Wellis AG, Willisau, Stell-
vertreter des Vorsitzenden

Gerry Leumann, Delegierter des Verwaltungsrats der Ebndther Holding AG, Meggen

Neuenburg

Laurent Favarger, Direktor der SA du Four électrique Delémont, Develier, Vorsitzender
Georges-Adrien Matthey, Rechtsanwalt, Cormondréche, Stellvertreter des Vorsitzenden

Dr.ing. Michel Soldini, Delegierter des Verwaltungsrats und Generaldirektor der Bergeon
& Cie SA, Le Locle

St Gallen

Jirg Nef, Delegierter des Verwaltungsrats der Nef & Co. AG, St.Gallen, Vorsitzender

Urs Buhler, Vorsitzender der Konzernleitung der Bahler AG, Uzwil, Stellvertreter des
Vorsitzenden

Dr.Roland Bertsch, Prasident und Delegierter des Verwaltungsrats der Hydrel AG, Romans-
horn

Zrich

Rudolf Hauser, Prasident und Delegierter des Verwaltungsrats der Bucher-Guyer AG,
Maschinenfabrik, Ziirich, Vorsitzender

Dr.Adolf Gugler, Direktionsprasident der Elektrowatt AG, Zollikon, Stellvertreter des
Vorsitzenden

Fritz Jenny, Prasident und Delegierter des Verwaltungsrats der Fritz & Caspar Jenny AG,
Ziegelbricke

Revisionskommission (Amtsperiode 1992/1993)

Mitglieder

Peter Blaser, Direktor der Amtsersparniskasse Thun, Hianibach, Prasident
Gilbert Jobin, Delémont, Vizeprésident

Hans Casanova, Rhézins

Ersatzmitglieder

Hans Michel, Generaldirektor der Thurgauer Kantonalbank, Egnach
Francis Sauvain, Morges
Werner M. Schumacher, Zentraldirektor der Regiobank beider Basel, Basel
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Direktorium

Generalsekretariat

Departemente

. Departement (Zarich)

Departementsvorsteher
Pressesprecher

Stellvertreter des
Departementsvorstehers

Bereich Volkswirtschaft
Ressort Volksw. Studien
Forschung

Konjunktur

Ressort Internat.

Wahrungsbeziehungen
Internat. Wahrungs-
zusammenarbeit
Européische
Waéhrungsintegration

Ressort Bankwirtschaft
Internat. Finanzmarkte
Studien
Kapitalexport

Ressort Statistik
Publikationen

Zahlungsbilanz
Datenbank
Bereich Recht und Dienste
Rechtsabteilung

Personalabteilung
Vorsorgeeinrichtungen
Liegenschaften,

technische Dienste
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Dr.Markus Lusser, Prasident, Zurich
Dr.Hans Meyer, Vizeprésident, Bern
Jean Zwahlen, Mitglied, Ziirich

Dr. Andreas Frings, Generalsekretar, Direktor, Zarich
Hans-Ueli Hunziker, Stellvertreter des Generalsekretérs,
Abteilungsvorsteher, Bern

Michel Gremaud, Abteilungsvorsteher, Ziirich

Dr.Markus Lusser, Prasident des Direktoriums
Werner Abegg, Vizedirektor

Dr. Peter Klauser, Direktor
Dr.Georg Rich, Direktor

Dr.Georg Rich, Direktor
Dr.Jean-Pierre Béguelin, Direktor (bis 30. April 1993)

Dr.Erich Spoérndli, Vizedirektor

Prof. Dr.Hans-Jirg Buttler, wissenschaftlicher Berater
Franz Ettlin, wissenschaftlicher Berater

Dr. Michel Peytrignet, wissenschaftlicher Berater

Dr.Eveline Ruoss, Vizedirektorin

Dr. Monique Dubois, stellvertretende Direktorin
Dr.Roberto Cippa, Vizedirektor (beurlaubt)

Dr.Umberto Schwarz, Abteilungsvorsteher
Dr.Urs W. Birchler, Direktor

Dr.Urs W.Birchler, Direktor

Dr.Werner Hermann, Vizedirektor

Mauro Picchi, Abteilungsvorsteher
Christoph Menzel, Direktor

Robert Fluri, Vizedirektor
Willi Heyden, Abteilungsvorsteher

Thomas Schlup, Abteilungsvorsteher
Rolf Gross, Vizedirektor
Dr. Peter Klauser, Direktor

Dr. Peter Merz, stellvertretender Direktor
Dr. Martin Hess, Vizedirektor

Gerhard Niderost, Direktor
Beat Blaesi, Vizedirektor

Dr. Peter Hadorn, stellvertretender Direktor

Theo Birchler, Vizedirektor



Interne Revision

/l. Departement (Bern)

Departementsvorsteher

Stellvertreter des
Departementsvorstehers

Berater

Sicherheit
Bereich Bankgeschaft

Wertschriften

Hauptbuchhaltung

Korrespondenz,
Portefeuille

Kasse Bern
Bereich Bargeld (Hauptkasse)

Administration,
Transporte

Lagerung
Verarbeitung
Technik

/. Departement (Zirich)

Departementsvorsteher

Stellvertreter des
Departementsvorstehers

Stab

Bereich monetére
Operationen

Ressort Devisenhandel

Ressort Devisenanlagen

Portefeuille

Bereich Abwicklung
und Informatik

Ressort Abwicklung
Zahlungsverkehr

Kasse
Korrespondenz
Buchhaltung

Ulrich W. Gilgen, Direktor
Othmar Flick, Vizedirektor

Dr.Hans Meyer, Vizeprédsident des Direktoriums

Dr.Hans Theiler, Direktor
Dr.Max Baltensperger, Direktor
Alex Huber, Vizedirektor
Dr.Theodor Scherer, Direktor

Dr. Hans-Christoph Kesselring, stellvertretender Direktor
Niklaus Wyss, Abteilungsvorsieher
Alexander Hugi, Abteilungsvorsteher

Hans-Peter Dosch, stellvertretender Direktor

Daniel Ambiihl, Vizedirektor
Eric Berthoud, Abteilungsvorsteher

Paul Biirgi, Vizedirektor

Roland Tornare, Hauptkassier der Bank, Direktor
Peter Trachsel, Stellvertreter des Hauptkassiers,
Vizedirektor

Peter Halter, Abteilungsvorsteher
Beat Rytz, Abteilungsvorsteher
Urs Locher, Abteilungsvorsteher
Urs Suter, Abteilungsvorsteher

Jean Zwahlen, Mitglied des Direkioriums

Dr.Jean-Pierre Roth, Direktor
Dr.Christian Vital, Direktor

Dewet Moser, Abteilungsvorsteher

Dr.Jean-Pierre Roth, Direktor

Karl Hug, stellvertretender Direktor
Erich Maurer, Abteilungsvorsteher

Dr. Markus Zimmerli, stellvertretender Direktor
Peter Bechtiger, Abteilungsvorsteher
Dr.Urs Oberhénsli, Abteilungsvorsteher

Beat Spahni, Vizedirektor

Dr. Christian Vital, Direktor
Daniel Wettstein, stellvertretender Direktor

Eugen Guyer, stellvertretender Direktor
Walter Gautschi, Abteilungsvorsteher

Roland-Michel Chappuis, Vizedirektor
Markus Steiner, Vizedirektor

Werner Bolliger, Vizedirektor
Ulrich Klantschi, Abteilungsvorsteher
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Ressort Informatik Dr.Rudolf Hug, Direktor
Dr.Raymond Bloch, Vizedirektor

Bankbetriebliche Roger Arthur, Vizedirektor
Applikationen Roland Wettstein, Abteilungsvorsteher
Statistische Dr. Jiirg Ziegler, stellvertretender Direktor
Applikationen Christoph Straub, Abteilungsvorsteher
Blroautomation/
-kommunikation Peter Bornhauser, Vizedirektor
System-Technik Jules Troxler, Vizedirektor
Werner Knecht, wissenschaftlicher Berater
Rechenzentrum Zirich Peter Kiinzli, Vizedirektor
Rechenzentrum Bern Bruno Beyeler, Vizedirektor
Zweiganstalten
Aarau Heinz Alber, Direktor
Fritz Merz, Stellvertreter des Direktors
Basel Dr. Anton Follmi, Direktor
Eugen Studhalter, Stellvertreter des Direktors
Genf Yves Lieber, Direktor
Jean-Daniel Zutter, Stellvertreter des Direktors
Lausanne Francois Ganiére, Direktor
Nivardo Zanini, Stellvertreter des Direktors
Lugano Cesare Gaggini, Direktor
Franco Poretti, Stellvertreter des Direktors
Luzern Max Galliker, Direktor
Josef Huber, Stellvertreter des Direktors
Neuenburg Jean-Pierre Borel, Direktor
Jacques Jolidon, Stellvertreter des Direktors
St, Gallen Prof. Dr.René Kastli, Direktor

Anton Keller, Stellvertreter des Direktors

Agenturen

Die Schweizerische Nationalbank unterhalt in folgenden Stddten Agenturen, die von
Kantonalbanken gefiihrt werden:

Altdorf, Appenzell, Bellinzona, Biel, Chur, Delémont, Freiburg, Glarus, Herisau, Liestal,
Sarnen, Schaffhausen, Schwyz, Sitten, Solothurn, Stans, Thun, Weinfelden, Winterthur
und Zug.

Dieser Geschaftsbericht der Schweizerischen Nationalbank erscheint in deutscher und franzdsischer
Sprache sowie als Kurzfassung in italienischer und englischer Sprache. Alle vier Ausgaben sind
erhaltlich beim Generalsekretariat der Schweizerischen Nationalbank, 3003 Bern, Telefon 031 210211.

Satz und Druck: Benteli Druck AG, Bern
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