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A. Wirtschaftsentwicklung und Notenbankpolitik im Uberblick

1. Internationale Wirtschafts- und Wahrungsentwicklung

Im Jahre 1985 schwachte sich das Wachstum der Weltwirtschaft ab. Der Haupt-
grund lag in der Abflachung des Konjunkturaufschwungs in den Vereinigten Staa-
ten, der 1983 und 1984 die wichtigste Stlitze der Weltwirtschaft gebildet hatte.
Wéhrend die Expansion auch in Japan an Kraft verlor, beschleunigte sich der
Wachstumsrhythmus in Europa dank der kraftigeren Binnennachfrage. Insgesamt
wuchs das reale Bruttosozialprodukt in den OECD-Landern um knapp 3%, gegen-
Uber rund 5% im Jahre 1984.

Auch der internationale Handel verlor an Dynamik. Gemass Schatzungen des
GATT wuchs das Welthandelsvolumen lediglich um 2—3%, nachdem es sich im
Jahre 1984 um beinahe 9% ausgeweitet hatte. Diese markante Verlangsamung ist
grosstenteils auf die Abschwachung des Importwachstums der Industrielander,
namentlich der Vereinigten Staaten und Japans, zurlickzufiihren. Beeintrachtigt
wurde der Welthandel aber auch durch protektionistische Massnahmen.

In Europa war die konjunkturelle Erholung erstmals von einer Zunahme der
Beschaftigung begleitet. Da diese jedoch vor allem in den grossen Landern hinter
dem Anstieg der Erwerbsbevolkerung zurlickblieb, erhohte sich die Arbeitslosen-
guote im EG-Raum nochmals leicht. In den Vereinigten Staaten und in Japan bil-
dete sie sich dagegen zuriick.

Bei der Inflationsbekampfung wurden im OECD-Raum weitere Fortschritte erzielt.
Die durchschnittliche Teuerungsrate betrug 4,6%, was dem tiefsten Wert seit 1968
entspricht.

Der langsamere Wachstumsrhythmus in den OECD-Landern, der sich in einer sta-
gnierenden Nachfrage nach Rohstoffen widerspiegelte, schrénkte die Exportmog-
lichkeiten vieler Entwicklungs- und Schwellenlander ein. Tiefere Rohstoffpreise
schmaélerten zudem die Einnahmen aus dem Exportgeschaft. Die Zahlungsféhig-
keit einer Anzahl Lander verschlechterte sich vor diesem Hintergrund, und die
Gesamtverschuldung der Entwicklungslander nahm weiter zu.

In den Vereinigten Staaten stieg das Defizit der Ertragsbilanz nochmals an. Da
einige européische Lander sowie Japan betrachtliche Uberschiisse auswiesen,
blieb der Anstieg des gesamten Defizits der OECD-Staaten indessen ver-
gleichsweise gering.

Die mitdem hohen Dollarkurs einhergehende Verschlechterung der Wettbewerbs-
position der amerikanischen Produzenten verstarkte den protektionistischen
Druck auf die Regierung der Vereinigten Staaten. Die Gewahrleistung eines ange-
messeneren Dollarkurses gegenlber den (ibrigen wichtigen Wahrungen bildete
daher das zentrale Anliegen beim Treffen der Flinfergruppe (USA, Japan, BRD,
Frankreich und Grossbritannien), das am 22. September in New York stattfand.
Vereinbart wurden eine bessere Abstimmung der Wirtschaftspolitik — insbeson-
dere der Abbau des Budgetdefizites in den Vereinigten Staaten sowie die Stimulie-
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rung der Binnennachfrage in Japan — und konzertierte Devisenmarktinterventio-
nen zur Senkung des Dollarkurses.

Der geldpolitische Kurs wurde im Jahre 1985 vor allem in den Vereinigten Staaten
gelockert, und die Zinssatze bildeten sich zurlick. Unter dem Einfluss der im Laufe
des Jahres eingetretenen Abschwéchung des Dollarkurses gingen auch viele Lan-
der ausserhalb der USA zu einer grossziigigeren Geldversorgung (ber. Die Fiskal-
politik der européischen Lander und Japans blieb mehrheitlich restriktiv, wahrend
die Staatsausgaben in den Vereinigten Staaten erneut stark wuchsen.

2. Wirtschaftsentwicklung in der Schweiz

In der Schweiz verstarkte sich der Wirtschaftsaufschwung im Jahre 1985 dank
einer kraftigen Belebung der Exporte und der Investitionen; das reale Bruttoinland-
produkt stieg um schatzungsweise 3,7%. Die Ausweitung der Gesamtnachfrage
ging Hand in Hand mit einer Beschleunigung der Industrieproduktion, einer Erh6-
hung der Kapazitdtsauslastung und einer Verlangsamung des Wachstums der rea-
len Importe. Erstmals nach vier Jahren nahm die Beschaftigung wieder zu, und die
Arbeitslosenquote bildete sich zuriick.

Starke Wachstumsimpulse gingen wiederum von der Exportnachfrage aus. Insbe-
sondere konnten die Ausfuhren in die Vereinigten Staaten noch einmal gesteigert
werden. Wesentlich zum Exporterfolg trugen die in den letzten Jahren unternom-
menen Anstrengungen zur Verbesserung der Angebotsstruktur bei. Zudem
beglinstigte der hohe Dollarkurs die Wettbewerbsfahigkeit der schweizerischen
Exportglter.

Erfreulich entwickelten sich auch die Anlageinvestitionen, die neben den Exporten
den wichtigsten Beitrag zum Wirtschaftswachstum leisteten. Die Ausriistungs-
investitionen nahmen als Folge der verbesserten Ertragslage und der glinstigen
Ertragsaussichten der Unternehmen besonders stark zu. Im Gegensatz dazu
schwiéchte sich das Wachstum der Bauinvestitionen infolge der Stagnation im
Wohnungsbau ab; der gewerblich-industrielle Bau expandierte dagegen kréftig.
Der private Konsum wuchs etwas starker als im Vorjahr.

Der Uberschuss bei den laufenden Transaktionen der Zahlungsbilanz (Ertrags-
bilanz) fiel mit schdtzungsweise 11,1 Mrd Franken erneut grésser aus als im Vor-
jahr. Wahrend die Handelsbilanz miteinem leicht tieferen Defizit abschloss, stiegen
der Uberschuss in der Dienstleistungsbilanz sowie bei den Kapitaleinkommen.

Die durchschnittliche Jahresteuerung war im Jahre 1985 mit 3,4% etwas hdher als
im Vorjahr (2,9%). Neben konjunkturellen Einflissen flihrten vor allem der Kélte-
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einbruch und der Hohenflug des Dollars, die sich zu Beginn des Jahres in einem
markanten Anstieg der Importpreise niederschlugen, zu einer Beschleunigung des
Preisauftriebs.

3. Zur Politik der Nationalbank

Seitder Mitte der siebziger Jahre verfolgt die Nationalbank eine geldmengenorien-
tierte Politik mit dem Ziel, das Preisniveau in der Schweiz zu stabilisieren. Im Blick-
punkt steht dabei weniger die momentane Teuerung als vielmehr die Entwicklung
des Preisniveaus (iber mehrere Jahre. In der kurzen Frist werden die Preise durch
monetére und reale Stérungen wie den Wechselkursverlauf oder die Konjunktur-
entwicklung beeinflusst.

Bei der Festlegung des Geldmengenwachstums, das mittelfristig zu einem stabilen
Preisniveau flihren soll, geht es vor allem darum, die Geldmengenentwicklung mit
dem realen Wirtschaftswachstum in Einklang zu bringen. Zu berlcksichtigen sind
sodann die Zahlungsgewohnheiten des Publikums, doch dtirfte sich deren Wan-
del, der auf Neuerungen im Finanzbereich zurilickgeht, vorerst so langsam vollzie-
hen, dass er bei der Festsetzung des jahrlichen Geldmengenziels vernachldssigt
werden kann. Das Produktionspotential der schweizerischen Wirtschaft diirfte in
den nachsten Jahren um etwa 2% jahrlich wachsen. Die Nationalbank kann des-
halb im Sinne einer Richtlinie einstweilen davon ausgehen, dass ein jéhrliches
Wachstum der bereinigten Notenbankgeldmenge um rund 2% mittelfristig zu
einem stabilen Preisniveau flihren wird.

Von 1982 bis 1984 legte die Nationalbank das Jahresziel fiir den Zuwachs der berei-
nigten Notenbankgeldmenge auf 3% fest. Mit durchschnittlich 2,9% entsprach das
effektive Geldmengenwachstum in diesem Zeitabschnitt ziemlich genau der Ziel-
grosse. Dieses insgesamt nur massige Geldmengenwachstum war indessen zu
hoch, um die Inflation, die im Jahre 1981 zeitweise bei liber 7% gelegen hatte, voll-
standig zu beseitigen. Die Nationalbank ndherte sich dem Ziel der Preisniveau-
stabilisierung bewusst schrittweise. Zum einen sollten durch eine stetige Politik
Ubermadssige Ausschldge der Zinssatze und des Wechselkurses vermieden wer-
den. Vorsicht war ferner wegen der weltweiten Rezession, die im Jahre 1982 auch
die Schweiz erfasst hatte und von der sich die schweizerische Wirtschaft nur lang-
sam erholte, geboten.

Ende 1984 herrschte in der Schweiz bezlglich der weiteren konjunkturellen Ent-
wicklung Unsicherheit. Eine erneute Konjunkturabschwéachung schien angesichts
der markanten Verlangsamung des Wachstums in den Vereinigten Staaten nicht
ausgeschlossen. Unter diesen Umstinden hatte die Nationalbank beschlossen,
das Geldmengenziel fiir das Jahr 1985 erneut auf 3% festzulegen. Schon in den
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ersten Monaten des vergangenen Jahres deuteten indessen alle Konjunkturindika-
toren auf ein kréaftiges Wirtschaftswachstum hin. Dies gestattete es, einen etwas
restriktiveren geldpolitischen Kurs einzuschlagen und sich damit rascher dem mit-
telfristig angestrebten Geldmengenwachstum von 2% zu nahern. Der Zuwachs der
bereinigten Notenbankgeldmenge verlangsamte sich in der Folge von durch-
schnittlich 2,5% im ersten auf 1,9% im zweiten Halbjahr.

Fiir das Jahr 1986 beschloss die Nationalbank im Einvernehmen mit dem Bundes-
rat, die bereinigte Notenbankgeldmenge um 2% auszudehnen. Da der effektive
Geldmengenzuwachs im Jahre 1985 mit durchschnittlich 2,2% bereits nahe an die-
sem Wert lag, ist die Senkung des Geldmengenziels von 3 auf 2% nicht mit einer
wesentlichen Anderung des geldpolitischen Kurses verbunden.



B. Entwicklung der Weltwirtschaft

1. Konjunkturelle Entwicklung

Im Jahre 1985 wuchs das reale Bruttosozialprodukt in den OECD-Staaten um schat-
zungsweise 2,7%, nachdem es im Vorjahr noch um beinahe 5% gestiegen war. Die
Wachstumsverlangsamung war in erster Linie auf die Abflachung des Konjunktur-
aufschwungsin den Vereinigten Staaten zuriickzufiihren. Nach 6,6% im Jahre 1984
stieg das reale Bruttosozialprodukt in den USA lediglich noch um 2,3%. Zu dieser
Verlangsamung trugen sowohl die Abschwachung der Binnennachfrage als auch
der Riickgang der Exporte bei. Da auch die amerikanischen Importe nur noch
wenig stiegen, verlor der stark vom Export getragene Aufschwung in Japan an
Kraft; das Wachstum des realen Bruttosozialprodukts verminderte sich auf 4,3%
gegenulber 5% im Jahre 1984.

In den meisten europaischen Industrieldndern gewannen demgegenlber die kon-
junkturellen Impulse aus dem Inland an Stérke, so dass der Aufschwung kréaftiger
und zunehmend selbsttragend wurde. Unter den grossen europdischen Industrie-
lindern wies Grossbritannien mit 3,5% das hochste Realwachstum auf. In der
Bundesrepublik Deutschland fasste die konjunkturelle Erholung nach dem witte-
rungsbedingten Einbruch zu Beginn des Jahres im zweiten Halbjahr Tritt. In beiden
Landern bildeten neben dem Export die Investitionstatigkeit und in steigendem
Ausmass der private Konsum eine wichtige Konjunkturstitze. Die italienische Wirt-
schaft wuchs etwa gleich stark wie im Vorjahr, wobei die konjunkturellen Impulse
vorwiegend vom Exportsektor ausgingen. Dagegen schwaéchte sich das Wachs-
tum in Frankreich leicht ab, da die Verlangsamung des Exportzuwachses durch die
nur zaghafte Belebung der Binnennachfrage nicht wettgemacht wurde.

Parallel zum nachlassenden Konjunkturaufschwung in den Vereinigten Staaten
und in Japan verlor der internationale Handel an Dynamik. Das Welthandelsvolu-
men vergrosserte sich geméass Schatzungen des GATT lediglichum 2—3%, gegen-
Uber beinahe 9% im Vorjahr. Das Wachstum der gesamten Importe der westlichen
Industrielander fiel um die Halfte. Dabei stagnierten die Einfuhren aus Ldndern aus-
serhalb des OECD-Raums, nachdem diese im Vorjahr noch um rund 7% zugenom-
men hatten. Ins Gewicht fiel dabei die schwachere Nachfrage der Vereinigten
Staaten.

Diese Stagnation traf vor allem die rohstoffproduzierenden Entwicklungs- und
Schwellenldnder. Die realen Exporte der erdélexportierenden Lander sanken um
beinahe 10%, und in den lbrigen Entwicklungsldndern halbierte sich das Export-
wachstum. Die Zunahme des realen Bruttosozialprodukts blieb in den afrikani-
schen und lateinamerikanischen Ladndern mit durchschnittlich knapp 3% beschei-
den. Die asiatischen Schwellenldnder, die weniger stark vom Rohstoffexport
abhéngig sind, wiesen demgegeniiber erneut ein hohes Realwachstum auf (+7%).
Infolge geringerer Exporte dirfte sich auch das Wachstum in den Staatshandels-
ldndern abgeschwacht haben.

Das Ertragsbilanzdefizit der Vereinigten Staaten erreichte im Jahre 1985 mit rund
118 Mrd Dollar und einem Anteil von etwa 3% am Bruttosozialprodukt einen neuen
Hochststand. Im Vergleich zum Jahre 1984, als sich der Fehlbetrag innert Jahres-
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frist auf rund 100 Mrd Dollar verdoppelt hatte, verlangsamte sich indessen das
Tempo der Verschlechterung. Dem hohen amerikanischen Defizit stand eine
betrachtliche Ausweitung der Ertragshilanziiberschiisse in einer Reihe von Indu-
strieldndern gegeniiber. Dazu gehérten erneut Japan, dessen Uberschuss von
35 Mrd auf 47 Mrd Dollar wuchs, sowie die Bundesrepublik Deutschland, deren
Aktivsaldo von 6 Mrd Dollar auf 13 Mrd Dollar stieg. Die kleineren Lander wiesen
insgesamt eine ausgeglichene Ertragsbilanz aus; betrichtlich waren die Uber-
schiisse in Holland, Spanien sowie der Schweiz. Das gesamte Ertrags-
bilanzdefizit der OECD-L&nder betrug schatzungsweise 72 Mrd Dollar; es nahm
damit gegenlber dem Vorjahr (64 Mrd) nochmals leicht zu.

In den Entwicklungs- und Schwellenldandern fiihrte die Stagnation der Rohstoff-
nachfrage der Industrieldnder zusammen mit dem Riickgang der Rohstoffpreise —
sie lagen im Jahre 1985 um rund 11% unter dem Vorjahresstand {(ohne Energieroh-
stoffe) — zu einer Abnahme der Exporteinnahmen. Da die Importe gedrosselt wur-
den, blieb der Anstieg des gesamten Ertragsbilanzdefizits dieser Ladndergruppe
jedoch vergleichsweise gering.

In den meisten OECD-Landern bildete sich die Teuerung weiter zurlick. Mit durch-
schnittlich 4,6% lag sie im OECD-Raum auf dem tiefsten Stand seit 1968. Neben
dem in den letzten Jahren massigen Geldmengenwachstum trugen der Riickgang
der Rohstoffpreise sowie die zumeist zurlickhaltende Lohnpolitik zu diesem Erfolg
bei. Wahrend die Inflation in den meisten asiatischen Entwicklungs- und Schwel-
lenldndern unverandertniedrig war, konnte die teilweise hohe Teuerung im Nahen
Osten, in Afrika und Lateinamerika nicht unter Kontrolle gebracht werden.

Am Arbeitsmarkt zeichneten sich in den meisten OECD-Staaten Besserungsten-
denzen ab. Erstmals seit 1980 nahm die Beschéftigung auch in Europawieder leicht
zu, wenn auch der Zuwachs an Arbeitspldtzen nicht ausreichte, um die steigende
Zahl erwerbsfahiger Personen aufzufangen. Die Arbeitslosenquote erhéhte sichin
den EG-Staaten nochmals leicht auf 11%. In den Vereinigten Staaten und in Japan
nahm die Zahl der Arbeitslosen infolge der héheren Beschéftigung ab. Im gesam-
ten OECD-Raum waren Ende 1985 rund 31 Mio Arbeitslose registriert, was einem
Anteil von rund 9% an der aktiven Bevélkerung entspricht.

2. Geld-, Wahrungs- und Fiskalpolitik

Im Jahre 1985 wurde der geldpolitische Kurs in den meisten Industrielandern
gelockert. Besonders ausgepragt war das Geldmengenwachstum in den Vereinig-
ten Staaten; es widerspiegelte die steigende Besorgnis des Federal Reserve Board
Gber die Konjunkturabschwéchung und den hohen Dollarkurs. Angesichts der
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markanten Ziellberschreitung im ersten Halbjahr revidierte die amerikanische
Notenbank das Geldmengenziel fiir M, im Juli nach oben, doch wurde das neue Ziel
in der zweiten Jahreshélfte ebenfalls liberschritten. Im Zusammenhang mit der
Zielrevision wies die amerikanische Notenbank erneut darauf hin, dass die Geld-
menge M, infolge der Freigabe von Zinssatzen und der Einflihrung neuer Einlage-
formen an Aussagekraft eingebiisst habe. Wahrend die Kredite an den privaten
Sektor starker als geplant stiegen, wuchsen die Geldmengenaggregate M, und M,
im vorgesehenen Rahmen.

In Europa wurde die mit der expansiveren Geldpolitik in den Vereinigten Staaten
einhergehende Abschwachung des Dollarkurses ebenfalls zu einer etwas grosszii-
gigeren Geldversorgung genutzt. Wahrend sich die von der Deutschen Bundes-
bank gesteuerte Zentralbankgeldmenge innerhalb des vorgesehenen Zielbandes
bewegte, kam es in Grossbritannien und Frankreich zu betrachtlichen Zielliber-
schreitungen. Ahnlich wie in den Vereinigten Staaten wurde die Aussagekraft der
in diesen beiden Landern als Steuerungsgrosse verwendeten Geldaggregate
durch Innovationen im Finanzbereich beeintrachtigt. Dies veranlasste die franzosi-
schen Wahrungsbehoérden zu einer umfassenden Neudefinition der Geldaggre-
gate und zu einer Anderung ihrer Zielgrésse. Anstelle der bisher verwendeten

Monetéare Zielgréssen in ausgewahlten Landern

Land Zielgrésse Zielperiode Ziel effektives
Wachstum
Vereinigte Staaten M, 2.Quartal 1985 bis
von Amerika 4.Quartal 1985 3 bis 8% 11,6%
M, 4.Quartal 1984 bis
4.Quartal 1985 6 bis 9% 8,6%
M, 4.Quartal 1984 bis
4.Quartal 1985 6 bis 9,5% 8,0%
Vereinigtes Kdnigreich M, Mitte Februar 1985
bis Mitte April 1986 3 bis 7%
M, Mitte Februar 1985
bis Mitte April 1986 5 bis 9%?
Bundesrepublik Zentralbank- 4.Quartal 1984 bis
Deutschland geldmenge 4.Quartal 1985 3 bis 5% 4,5%
Frankreich M,R Dezember 1984 bis
Dezember 1985° 4 bis 6%
Japan M,+CDs 2.Quartal 1985 bis
2.Quartal 1986 8%*
Schweiz bereinigte
Notenbank- Kalenderjahr 1985 3%5 2,2%
geldmenge

! Revidiertes Ziel; das urspringliche Ziel vom 4.Quartal 1984 bis zum 4.Quartal 1985 betrug 4—7%.
2 Das Ziel wurde im Oktober ausser Kraft gesetzt.

3 Durchschnitt der Monate November, Dezember und Januar.

4 Projektion.

5 Durchschnitt der monatlichen Wachstumsraten.
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Geldmenge M,R tritt auf Anfang 1986 das weiter gefasste Aggregat M. Die briti-
schen Wahrungsbehdrden setzten demgegeniliber das Geldmengenaziel fir Ster-
ling M, flir den Rest des Finanzjahres 1985/86 ausser Kraft. In Italien verscharfte
sich der Zielkonflikt zwischen Geldmengenkontrolle und Finanzierung des Budget-
defizits, und das von der Banca d’ltalia im Rahmen ihres Inflationsbekampfungs-
programms festgelegte Wachstumsziel fiir M, wurde massiv tberschritten. Anna-
hernd zielgemass entwickelte sich die Geldmenge in Japan.

Innerhalb des Europédischen Wahrungssystems (EWS) blieb die Lage in der ersten
Jahreshélfte entspannt. Anfang Juli geriet die italienische Wahrung jedoch unter
Druck, so dass am 20. Juli die Paritdaten neu festgelegt werden mussten. Bei dieser
achten Leitkursanpassung im EWS wurden die Lira um 6% abgewertet und die
Ubrigen EWS-Wahrungen um 2% aufgewertet.

Im Bereich der Fiskalpolitik blieb die in den letzten Jahren zwischen den Vereinig-
ten Staaten und den Ubrigen OECD-Landern beobachtete Divergenz bestehen.
Wadhrend die Staatsausgaben in den USA erneut stark stiegen und sich der Anteil
des Staatsdefizits am Bruttosozialprodukt erhohte, setzten die meisten Industrie-
staaten ihre auf einen Abbau des Budgetdefizites ausgerichtete Politik fort.
Namentlich in der Bundesrepublik Deutschland und Japan nahm die am Brutto-
sozialprodukt gemessene Neuverschuldung des Staates deutlich ab.

Angesichts des wachsenden Ertragsbilanzdefizits in den Vereinigten Staaten und
des damit einhergehenden protektionistischen Drucks wuchs im Jahre 1985 die
Bereitschaft zu mehr Konvergenz und Koordination der Wirtschaftspolitik. Zum
Ausdruck kam dies im Bericht der Zehnergruppe zum internationalen Wahrungs-
system sowie vor allem am Treffen der Finanzminister und Notenbankgouver-
neure der Flnfergruppe in New York. Der dort verabschiedete gemeinsame
Aktionsplan hat zum Ziel, die Wirtschaftspolitik der beteiligten Lander besser auf-
einander abzustimmen und durch Interventionen auf den Devisenmarkten den
Dollarkurs, hauptsachlich gegenliber dem Yen, zu senken. Die Vereinigten Staaten
zeigten sich bereit, ihr Budgetdefizit abzubauen. Einen wichtigen Schritt dazu
stellte dasim Dezember vom amerikanischen Kongress verabschiedete Budgetge-
setz dar, das bis 1991 den vollstandigen Abbau des Budgetdefizits vorsieht. Japan
kiindigte eine Stimulierung der Inlandnachfrage und eine grossziigige Offnung sei-
ner Mérkte an. Die européischen Lander stellten in Aussicht, die Rahmenbedingun-
gen flir ein nachhaltiges, inflationsfreies Wirtschaftswachstum vor allem mit fiska-
lischen Massnahmen zu verbessern.
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3. Finanzmarkte

In den meisten OECD-Landern tendierten die Zinssatze nach dem teilweise ausge-
pragten Anstieg zu Beginn des Jahres 1985 im Laufe des Jahres nach unten, wobei
das Ausmass des Zinsriickgangs von Land zu Land unterschiedlich war. In den Ver-
einigten Staaten bildeten sich die Geld- und Kapitalmarktsatze zwischen Mérz und
Juni um etwa zwei Prozentpunkte auf 7,5% bzw. 10% zurlick. Nach der Abschwé-
chung des Dollarkurses im Juli festigten sich die Geldmarktséatze leicht und blieben
inder Folge bei knapp 8% stabil. Eine meist sinkende Tendenz wiesen die Zinssétze
in der Bundesrepublik Deutschland auf; die Geldmarktséatze fielen zwischen Mérz
und Dezember von rund 6% auf 4,5%, die Kapitalmarktsétze von 7,6% auf 6%. In
Grossbritannien flihrte der zu Beginn des Jahres voriibergehend restriktivere geld-
politische Kurs der britischen Wahrungsbehérden zu einem Anstieg der Geld-
marktsétze Uber die Kapitalmarktsatze hinaus. Zwar bildeten sie sich spater wieder
zurlck, doch blieb die positive Zinsdifferenz zugunsten der kurzfristigen Séatze
bestehen. In Japan blieb das Zinsniveau am Geldmarktin den ersten drei Quartalen
stabil, wahrend die Kapitalmarktsatze leicht sanken. Dieser Trend wurde im Okto-
ber unterbrochen, als die von der japanischen Zentralbank ergriffenen Massnah-
men zur Aufwertung des Yens gegeniiber dem Dollar zu einer Erhohung der Geld-
marktsatze und zu einem Wiederanstieg der Kapitalmarktsatze flihrten.

Die glinstigen Konjunkturaussichten sowie die sinkenden Zinsséatze schlugen sich
im Jahre 1985 weltweit in steigenden Aktienkursen nieder. Einen markanten Kurs-
anstieg und Rekordumsatze verzeichneten vor allem die européischen Borsen.

Die Devisenmaérkte standen am Jahresanfang im Zeichen der kréftigen Dollarauf-
wertung. Im Laufe des Jahres bildete sich der Dollarkurs gegentiber allen wichti-
gen Wahrungen zuriick, wobei die Kursschwankungen teilweise ausgepragt
waren. In den Sommermonaten schwaéchte sich der Dollar infolge der kleiner wer-
denden Differenz zwischen den amerikanischen und den européischen Zinssétzen
beschleunigt ab, bevor er vor dem Hintergrund ermutigender Konjunkturindikato-
renim September wieder an Wert gewann. Die Anklindigung der Fiinfergruppe im
September, gemeinsam den Yen und die europaischen Wahrungen gegentber
dem Dollar zu starken, |0ste einen markanten Riickgang des Dollarkurses aus, der
sich wahrend der anschliessenden Periode massiver Devisenmarktinterventionen
fortsetzte.

Der Prozess der Liberalisierung und Deregulierung der Finanzmarkte ging im Jahre
1985 weiter. Verschiedene Lander — darunter die Bundesrepublik Deutschland —
lockerten die Kapitalexportbestimmungen und liessen neue Finanzierungsinstru-
mente zu. Die japanischen Wahrungsbehorden erleichterten den Zugang zum
Euro-Yen-Markt weiter und genehmigten die Schaffung einer internationalen Ban-
kenfreizone in Tokio. Auf dem inlandischen Finanzmarkt wurden zudem die Zins-
satzregulierung vorsichtig gelockert und der Wertpapiermarkt flir ausldndische
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Institute gedffnet. In Grossbritannien flihrte namentlich der Abbau der unter-
schiedlichen steuerlichen Behandlung verschiedener Einlagearten zu einer Ver-
scharfung des Wettbewerbs im Finanzsektor. In Frankreich und ltalien stand die
Lockerung von Devisenkontrollvorschriften im Vordergrund.

Verlauf des Dollarkurses wichtiger Wahrungen

160

150 r\VA\

120

/
¥

/
®i

100

-

/
80 /v

>4~

4

» \
INET TN

70

N

&

i ey

40 -

/A

30

1 1 L 1 I L | | | L1 i | | 1 1 1 L 1 1 L 1 1 L 1 | W] L | 11 1
1875 1976 1977 1978 1879 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Schweizer Franken — Englisches Pfund Index: 1. Quartal 1976 = 100
Japanischer Yen — Franzésischer Franken
m—  Deutsche Mark —  [talienische Lira

15



Nach wie vor ernstes
Verschuldungsproblem

Anstieg des Ertrags-
bilanzdefizits der wich-
tigsten Schuldner-
lander

Verbesserung der Rah-
menbedingungen als
Voraussetzung zur
Losung des Schulden-
problems

Weitere Umschul-
dungsabkommen

Baker-Plan

4. Internationale Verschuldung und monetiére
Zusammenarbeit

Die hohe Verschuldung der Entwicklungs- und Schwellenlander war auch im Jahre
1985 eines der drangendsten Probleme der internationalen Wirtschaftspolitik.
Gesamthaft gesehen gelang es den Schuldnerldndern nicht mehr, das Wirtschafts-
wachstum zu steigern und die Ertragsbilanz weiter zu verbessern.

In den 15 wichtigsten Schuldnerldndern sank der gesamte Uberschuss der Han-
delsbilanz gegenliber dem Vorjahr um einen Drittel auf rund 30 Mrd Dollar. Das
Ertragsbilanzdefizit dieser Lander, das im Jahre 1984 fast vollstindig abgebaut
worden war, erhdhte sich dadurch wieder. lhre Gesamtverschuldung betrug im
Jahre 1985 rund 440 Mrd Dollar. Gemessen an den Exporten nahm der Zinsen-
dienst zu, nachdem sich dieses Verhaltnis 1984 leicht verbessert hatte.

Fir die Losung des Schuldenproblems ist die Verbesserung der Produktionsstruk-
tur sowie der wirtschaftspolitischen Rahmenbedingungen von grdsster Bedeu-
tung. Dazu gehdren die Sanierung des 6ffentlichen Sektors, die Reduktion der Bud-
getdefizite und die Bekdmpfung der Inflation durch eine wirksame Geldpolitik. Die
Auffassung, wonach eine Gesundung der Wirtschaft einen drastischen Abbau der
teilweise ausser Kontrolle geratenen Inflation bedinge, wird inzwischen von der
Mehrheit der Schuldnerldnder geteilt. Im Falle von Argentinien sah das im August
verabschiedete Sanierungsprogramm schirfere Massnahmen vor, als vom Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) gefordert worden war. Die dringend notwendi-
gen Strukturanpassungen haben jedoch grésstenteils noch nicht stattgefunden.

Im Jahre 1985 wurden wiederum eine Reihe von Umschuldungsabkommen erfolg-
reich abgeschlossen. Grundlage fiir die Verldngerung der Kredite durch die
Geschaftsbanken bildete meistens eine Vereinbarung mit dem IWF (ber ein wirt-
schaftspolitisches Anpassungsprogramm. Dies traf insbesondere im Falle von
Mexiko und Argentinien zu, die nach einer Einigung mit dem IWF von den
Geschaftsbanken Umschuldungskredite in Héhe von insgesamt 62 Mrd Dollar
erhielten. Zu keiner Einigung mit dem IWF gelangte dagegen Brasilien.

Im Mittelpunkt der Jahresversammlung des IWF und der Weltbank in Seoul stand
der vom amerikanischen Finanzminister Baker unterbreitete Vorschlag zur Uber-
windung der Schuldenprobleme der 15 am starksten verschuldeten Lander («Pro-
gram for Sustained Growth»). Der Plan sieht im wesentlichen eine Intensivierung
der bisherigen Anpassungsbemiihungen vor. Besonderes Gewicht wird dabei auf
die vom Schuldnerland zu ergreifenden wirtschaftspolitischen Massnahmen zur
Forderung des Wachstums und zur Wiederherstellung des Zahlungsbilanzgleich-
gewichts gelegt. Ferner werden die vermehrte Gewahrung von Strukturanpas-
sungskrediten durch die multilateralen Entwicklungsbanken und eine Ausweitung
der Kredite der Geschéftsbanken an die Entwicklungs- und Schwellenlander gefor-
dert.
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An der Jahresversammlung des IWF wurde ferner beschlossen, den erweiterten
Zugang zu den Fondsmitteln, der im Jahre 1981 als zusétzliche Finanzierungsmog-
lichkeit der Mitgliedlander eingefiihrt worden war, erneut zu reduzieren. Der
Beschluss stellt einen weiteren Schrittin Richtung auf eine Normalisierung der Kre-
ditpolitik des IWF dar. Die Schaffung zusatzlicher Liquiditdt durch Zuteilung neuer
Sonderziehungsrechte wurde abgelehnt, da nach Ansicht der meisten Industrie-
Iander kein allgemeiner Mangel an Wéhrungsreserven besteht.

Die Zehnergruppe, der auch die Schweiz angehort, veroffentlichte im Jahre 1985
einen Bericht Uber das internationale Wahrungssystem. Danach bedarf das Welt-
wahrungssystem keiner grundlegenden institutionellen Anderungen. Insbeson-
dere wird betont, dass die Rlckkehr zu festen Wechselkursen unrealistisch sei.
Vielmehr sollten die Industrieldander die Bemiihungen um eine bessere Abstim-
mung ihrer Wirtschaftspolitik intensivieren und den internationalen Auswirkungen
ihrer nationalen Wirtschaftspolitik vermehrte Aufmerksamkeit zukommen lassen.
Der Bericht schlagt die Schaffung eines multilateralen Uberwachungssystems vor,
in dessen Rahmen dem IWF die Rolle einer Koordinationsstelle zukdame.
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C. Wirtschaftsentwicklung in der Schweiz
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1. Realwirtschaftlicher Bereich

Bruttoinlandprodukt und industrielle Produktion

Im Jahre 1985 bot die Konjunkturlage in der Schweiz ein beinahe ungetriibtes Bild.
Das reale Bruttoinlandprodukt wuchs um schatzungsweise 3,7%, was dem stark-
sten Zuwachs seit 1980 entspricht. Der Export und die Binnennachfrage trugen
etwa zu gleichen Teilen zum Wachstum bei, wobei die konjunkturellen Impulse aus
dem Inland im Laufe des Jahres starker wurden.

Der kréftige Konjunkturaufschwung erfasste sowohl den Dienstleistungs- als auch
den Industriesektor. Die industrielle Produktion nahm gegentiber dem Vorjahr um
5% zu. Obwohl die technischen Kapazitaten ausgeweitet wurden, erhdhte sich ihr
Auslastungsgrad von 84% auf 86%. Ein Mangel an qualifizierten Arbeitskréften
flihrte in einzelnen Industriezweigen gegen Jahresende sogar zu Produktionseng-
passen. Die konjunkturelle Erholung war in fast allen Branchen spirbar und griff
auch auf Bereiche wie die Maschinenindustrie und die Uhrenindustrie tber, die in
den letzten Jahren mit Strukturproblemen zu kdmpfen hatten. Die baunahen Bran-
chen, die die Abschwéchung der Baukonjunktur sptirten, konnten hingegen nicht
im selben Masse am Konjunkturaufschwung teilnehmen.

Privater Konsum

Der private Konsum — mit einem Anteil am Bruttoinlandprodukt von etwas mehr
als 60% die bedeutendste Nachfragekomponente — stieg gemadss offiziellen

Reales Bruttoinlandprodukt
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Schatzungen um 1,7%. Sein Wachstum beschleunigte sich damit leicht gegentber
dem Vorjahr. Im Laufe des Jahres verbesserte sich die Konsumentenstimmung,
und der Absatz dauerhafter Konsumguiter nahm splrbar zu. Die héhere Konsum-
bereitschaft widerspiegelte sich auch im Fremdenverkehr, wo erstmals seit 1981
die Zahl der Logierndchte von Inldndern wieder zunahm. Demgegenliber sta-
gnierte der Besucherstrom aus dem Ausland, da der Anstieg der amerikanischen
Gaste den Rlickgang der Besucherzahl aus Europa nur knapp ausglich.

Investitionen

Die privaten Investitionen bildeten ebenfalls eine wichtige Konjunkturstiitze. Mit
einem Anteil am Bruttoinlandprodukt von etwas Uber 28% wurde der hohe Wert
des Jahres 1984 sogar leicht Ubertroffen. Wéhrend die realen Ausrustungsinvesti-
tionen mehr als doppelt so stark wuchsen wie im Vorjahr, verlor die Investitions-
tatigkeit im Baubereich infolge der Stagnation beim Wohnungsbau merklich an
Dynamik. Die markante Zunahme der Bauinvestitionen im gewerblich-industriel-
len Sektor konnte dies nicht wettmachen. Der Tiefbaubereich stagnierte infolge
der geringen Nachfrage der 6ffentlichen Hand nach wie vor.

Die schwachere Baukonjunktur fiihrte zu einer Verscharfung des Wettbewerbs, die
die Unternehmen zu Preiskonzessionen zwang. Geméass dem Ziircher Wohnbau-
kostenindex betrug die Bauteuerung im Jahre 1985 lediglich 1,7%. Die Baupreise
stiegen damit nur halb so stark wie die allgemeinen Lebenshaltungskosten. Im
Bauhauptgewerbe diirfte sich die Strukturbereinigung — Abbau der Uberkapazita-
ten und Reduktion der Zahl der Betriebe — fortsetzen.

Das kraftige Wachstum der realen Ausristungsinvestitionen (+9%) ist in erster
Linie auf vermehrte Rationalisierungs- und Modernisierungsinvestitionen zuriick-
zufihren. In den vorwiegend exportorientierten Branchen nahmen die Ausri-
stungsinvestitionen starker zu als in den Industriezweigen, die vor allem flr den
Binnenmarkt produzieren.

Der Lageraufbau setzte sich fort; im Gegensatz zum Vorjahr wurden nicht nur die
Rohstoff- und Halbfabrikatebestiande, sondern zur Sicherung der Lieferbereit-
schaft auch die Fertigfabrikatelager merklich aufgestockt.

Aussenhandel

Die kraftigsten Impulse gingen auch im Jahre 1985 vom Exportsektor aus. Die
schweizerische Industrie profitierte nicht nur vom glinstigen Konjunkturverlaufim
Ausland, sondern ebenfalls vom Hohenflug des Dollars in der ersten Jahreshalfte.
Am stérksten stiegen die Ausfuhren von Investitionsglitern; etwas geringer war
der Zuwachs bei den Halbfabrikaten (inkl. Rohstoffen) und Konsumgutern. Insge-
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Zunahme der Importe

samt nahmen die Ausfuhren von Glitern und Dienstleistungen real um rund 8% zu
(vgl. Grafik Aussenhandel). Besonders markant stiegen die Ausfuhren in die Verei-
nigten Staaten; die USA blieben nach der Bundesrepublik Deutschland der zweit-
grosste Abnehmer schweizerischer Gliter. Die Exporte in die europédischen OECD-
Lander, auf die rund zwei Drittel des gesamten Ausfuhrwertes entfallen, erhdhten
sich im Gleichschritt mitden Gesamtexporten. Gegensétzlich entwickelten sich die
Ausfuhrenin die Ladnder ausserhalb des OECD-Raums. Wahrend die OPEC-Staaten
zum drittenmal hintereinander ihre Importe aus der Schweiz senkten, wuchsen die
Ausfuhren in die nicht-erdélexportierenden Entwicklungs- und Schwellenlénder
erneut nur massig.

Infolge des kraftigen Wirtschaftsaufschwungs nahm das Importvolumen weiter zu,
wenn auch etwas weniger stark als im Vorjahr. Mit rund 6% (vgl. Grafik Aussenhan-
del) blieb es zudem geringfligig hinter dem Exportwachstum zuriick. Die héhere
Investitionstatigkeit und der Lageraufbau fiihrten zu einem ausgepréagten Anstieg
der Einfuhren von Investitionsgtitern sowie von Rohstoffen und Halbfabrikaten.
Deutlich schwaécher stiegen die Konsumglterimporte; die Importe von Energietra-
gern nahmen erneut ab.

Aussenhandel’
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Zahlungsbilanz

Die Bilanz der laufenden Transaktionen (Ertragsbilanz), in der Import und Export
von Waren, Diensten, Faktorleistungen sowie die unentgeltlichen Ubertragungen
mit dem Ausland erfasst werden, schloss im Jahre 1985 mit einem Uberschuss von
schitzungsweise 11,1 Mrd Franken, gegentiber 8,9 Mrd Franken im Vorjahr. Der
Uberschuss stieg damit seit 1980, als letztmals ein Passivsaldo von 0,9 Mrd Franken
ausgewiesen worden war, kontinuierlich an.

Die Handelsbilanz — der Saldo aus dem Warenverkehr — wies mit 8,5 Mrd Franken
gegen(iber dem Vorjahr ein kleineres Defizit aus, wahrend der Uberschuss bei den
Dienstleistungen auf 9,56 Mrd Franken stieg. Stagnierenden Nettoeinnahmen aus
dem Fremdenverkehr stand dabei ein hoherer Uberschuss beim indifferenten
Bankgeschéaft mitdem Ausland gegenlber. Auch der Aktivsaldo bei den Faktorein-
kommen erhéhte sich. Die tieferen Zinssétze liessen jedoch die Kapitalertrdge aus
dem Ausland weniger stark steigen als im Vorjahr, wahrend die Gehaltszahlungen
an Auslander infolge der hoheren Zahl von Grenzgédngern zunahmen. Das Defizit
aus den unentgeltlichen Ubertragungen betrug 2,2 Mrd Franken.

Der Nettokapitalexport erhdhte sich im Jahre 1985 auf 8,3 Mrd Franken. In diesem
Umfange stiegen die Nettoforderungen von Geschéftsbanken, Unternehmen und
privaten Anlegern aufgrund der Uberschiisse aus den laufenden Transaktionen.
Die Geschaftsbanken exportierten Kapital in der Hohe von netto 15,2 Mrd Franken;
davon entfielen rund zwei Drittel auf Treuhandanlagen. Nachdem im Jahre 1983

Zahlungsbilanz 1983 — 1985
Saldi’ in Mrd Franken

1983 1984 1985
I. Laufende Transaktionen {Ertragsbilanz) 8,1 8,9 1M11p
Warenverkehr — 79 — 9,0 — 85p
Dienstleistungen 78 8,3 95p
Faktoreinkommen? 10,1 11,6 12,3 p
Unentgeltliche Ubertragungen — 19 — 2,0 — 22p
II. Kapitalverkehr — 73 — b4 — 83p
Direktinvestitionen — 04 — 1,6 -
Portfolioinvestitionen — 84 — 7,0 .
Kapitalverkehr der Geschéaftsbanken — 11 — 6,4 —15,2 p
Ubriger erfasster Kapitalverkehr — 75 — 0,3 T’
Nicht erfasste Transaktionen und statistische Fehler 10,1 9,8 -
lll. Verdnderung der Wahrungsreserven der SNB? 0,8 3,6 2,8
Zinsertrage auf Devisen 2,8 3.1 3.4
Devisentransaktionen® — 2,0 0,4 — 0,6

p= Erovisorische Angaben.

.. . keine Daten verfiigbar. .

Ein Minuszeichen bedeutet bei den laufenden Transaktionen einen Uberschuss der Importe Gber die Exporte, beim Kapital-
verkehr einen Kapitalexport.

Kapital- und Arbeitseinkommen,

Ohnt(ej th"t\lvsréinderungen; ein Pluszeichen bedeutet einen Anstieg, ein Minuszeichen eine Abnahme der Wihrungsreser-
ven der L

Ein Pluszeichen bedeutet Nettokdufe, ein Minuszeichen Nettoverkdufe von Devisen.

IS
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der Riickfluss die Neuanlage von Treuhandgeldern noch leicht Gibertroffen hatte,
stiegen diese Kapitalexporte in den Jahren 1984 und 1985 auf netto 2,9 Mrd bzw.
9,7 Mrd Franken.

Der Differenz zwischen den laufenden Transaktionen und dem privaten Kapitalex-
port entspricht eine Zunahme der Auslandforderungen der Nationalbank von
2,8 Mrd Franken. Dabei stehen Ertragen aus Devisenanlagen von 3,4 Mrd Nettode-
visenverkaufe im Umfang von 0,6 Mrd Franken gegentiber. Wird die wechselkurs-
bedingte Wertverminderung der auf Dollar lautenden Devisenguthaben in der
Hohe von 3,6 Mrd Franken in Rechnung gestellt, sank der Nettoauslandstatus der
Nationalbank im Jahre 1985 um 0,8 Mrd Franken.

Offentliche Hand

Die laufenden Ausgaben der 6ffentlichen Hand wuchsen im Jahre 1985 real unge-
fahr gleich stark wie die Konsumausgaben der privaten Haushalte. Infolge ihres
weit geringeren Anteils am Bruttoinlandprodukt trugen sie jedoch nur wenig zum
Wachstum bei.

Die Finanzrechnung des Bundes wies im Jahre 1985 ein Defizit von 696 Mio Fran-
ken aus. Der Fehlbetrag, welcher annahernd dem budgetierten Wert entsprach, lag
deutlich liber dem Ausgabentiberschuss von 448 Mio Franken des Vorjahres. Die
Einnahmen stiegen um 4,7% auf 22,2 Mrd Franken, die Ausgaben um 5,7% auf
22,9 Mrd Franken. Die Voranschldge der Kantone sahen flir das Jahr 1985 Ausga-
ben und Einnahmen von 29,5 Mrd bzw. 28,4 Mrd Franken vor. Das Defizit wird ver-
mutlich erneut geringer als budgetiert ausfallen. Bei Ausgaben und Einnahmen
von 27,8 Mrd bzw. 27,5 Mrd hatten die Kantone ihr Defizitim Jahre 1984 um mehr
als die Halfte auf 262 Mio Franken gesenkt. Auch der Fehlbetrag in den Gemeinde-
haushalten — flir 1985 waren Ausgaben und Einnahmen in der Hohe von 22,0 Mrd
bzw. 21,7 Mrd Franken geplant — diirfte unter dem budgetierten Wert liegen.

Beschéftigung und Arbeitsmarkt

Die konjunkturelle Erholung flihrte im Jahre 1985 erstmals nach vier Jahren zu
einer splirbaren Zunahme der Beschaftigung. Im Jahresdurchschnitt stieg die Zahl
der Beschaftigten um 0,8%, was einem Zuwachs von rund 20 000 Arbeitsplatzen
entspricht. Uberdurchschnittlich stark wurden die Personalbestande in der verar-
beitenden Industrie erhdht, wobei die Metall- und Maschinenindustrie sowie die
chemische Industrie zu den Branchen gehorten, die am starksten expandierten.
Deutlich langsamer stieg die Beschaftigung im Dienstleistungssektor. Den gross-
ten Zuwachs an Arbeitsplatzen verzeichneten die Banken und Versicherungsge-
sellschaften. Im Bauhauptgewerbe stagnierte die Beschéaftigung.
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Infolge der Beschaftigungszunahme ging die Zahl der Ganzarbeitslosen von durch-
schnittlich 35185 im Jahre 1984 auf 27 024 im Jahre 1985 zurlick, und die Arbeitslo-
senquote sank von 1,1% auf 0,9%. Auch die Kurzarbeit verringerte sich markant;
mit rund 2000 Betroffenen lag sie auf dem tiefsten Stand seit 1980. Gleichzeitig
stieg die Zahl der offenen Vollzeitstellen.

Preise und Lohne

Die durchschnittliche Jahresteuerung fiel im Jahre 1985 mit 3,4% hoher aus als im
Vorjahr. Seit 1983, als der Anstieg des Konsumentenpreisindexes innert Jahres-
frist auf weniger als die Halfte zurlickging und zeitweise unter 2% lag, hat sich die
Teuerung damit wieder merklich erhoht. Teilweise ist dies auf die Belebung der
Nachfrage im Konjunkturaufschwung zurlickzufiihren. Im vergangenen Jahr
fiihrte zudem die extrem kalte Witterung am Jahresanfang zu massiven Preisstei-
gerungen beim Heizél und Gemlise, wahrend die starke Aufwertung des Dollars
gleichzeitig die Importglter verteuerte. Die durchschnittliche Jahresteuerungsrate
lag im ersten Quartal bei 3,8%. Mit der Korrektur des Wechselkurses liess der
Teuerungsdruck deutlich nach, und die Teuerungsrate bildete sich bis zum vierten
Quartal wieder auf 3,1% zurlick.

Noch deutlicher schwéchte sich die Teuerung auf der Grosshandelsstufe ab. Nach-
dem der durchschnittliche Anstieg des Grosshandelspreisindexes in den ersten
drei Monaten des Jahres 3,9% betragen hatte, verminderte er sich im Laufe des
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Jahres kontinuierlich auf 0,9% im letzten Quartal. Im Durchschnitt stiegen die
Grosshandelspreise im Jahre 1985 um 2,3%. Wahrend die Inlandwaren um 2,0%
teurer wurden, betrug der Anstieg der Importpreise 2,9%.

Die Lohne nahmen gemessen an den Verdiensten des Betriebspersonals in Indu-
strie, verarbeitendem Gewerbe und Baugewerbe zwischen dem vierten Quartal
1984 und dem vierten Quartal 1985 um 3,1% zu (Vorjahr: 1,7%). Unter Beriicksichti-
gung der durchschnittlichen Jahresteuerungsrate ergab sich ein Riickgang der
Realléhne um 0,4% (Vorjahr: —1,3%).

2. Monetarer Bereich

Entwicklung der Geldaggregate

Der durchschnittliche Zuwachs der bereinigten Notenbankgeldmenge betrug im
Jahre 1985 2,2%. Er lag damit leicht unter dem Vorjahreswert von 2,6%. Beide
Komponenten der Notenbankgeldmenge — der Notenumlauf und die Girogutha-
ben — nahmen zu, wobei sich das Wachstum des Notenumlaufs namentlich im
zweiten Halbjahr stark abschwéchte. Als Folge der glnstigen Konjunkturlage
beschloss die Nationalbank, das Geldmengenziel von 3% zu unterschreiten, um
sich damit rascher dem mittelfristig angestrebten Zuwachs von 2% anzunéhern.
Fiir das Jahr 1986 senkte das Direktorium im Einvernehmen mit dem Bundesrat
das Geldmengenziel um einen Prozentpunkt auf 2%.

Die weiter gefassten Geldaggregate entwickelten sich uneinheitlich. Bedingt durch
die in derersten Jahreshélfte noch hohen Zinssétze schwachte sich das Wachstum
der Spareinlagen zundchst weiter ab. Die anlagesuchenden Mittel flossen nicht nur
in Termineinlagen, sondern auch in Anlageformen, die nicht in M, enthalten sind,
insbesondere Kassenobligationen. Die Termineinlagen, denen sowohl von den
Spareinlagen alsauch von den Sichteinlagen Mittel zuflossen, wiesen in den ersten
sechs Monaten entsprechend hohe Zuwachsraten auf. Das Wachstum des Bar-
geldumlaufs schwiéchte sich demgegeniiber ab, wihrend der Bestand an Sichtein-
lagen sank. In der zweiten Jahreshalfte wahlten die Anleger unter dem Einfluss der
sinkenden Zinssdtze wieder vermehrt liquide Anlagen, und auch die Spareinlagen
gewannen wieder an Attraktivitat. Insgesamt schwachte sich das Wachstum der
Geldmenge M; von 6,2% im Jahre 1984 auf 4,9% im Jahre 1985 ab, wahrend der
Zuwachs der Geldmenge M, von 5,6% auf 7,3% stieg. Die Geldmenge M, stag-
nierte demgegentber auf dem Vorjahresniveau, nachdem sich ihr Wachstum
bereits im Jahre 1984 stark verlangsamt hatte.

Da das nominelle Bruttosozialprodukt im Jahre 1985 kraftig zunahm, bedeutet die
Stagnation der Geldmenge M, einen starken Anstieg der Umlaufsgeschwindigkeit
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Entwicklung der bereinigten Notenbankgeldmenge und ihrer Komponenten
Quartals- und Jahresdurchschnitte

Notenumlauf' Giroguthaben Ultimokredite' BNBGM" 2 Veranderung in %°
von Banken, Handel
und Industrie

Mio Fr. Mio Fr. Mio Fr. Mio Fr.
1981 21912 6 742 668 27 986 —0,5
1982 22 064 7102 467 28 699 2,6
1983 22774 7 549 593 29 730 3,6
1984 23263 7 826 605 30484 2,6
1985 23 626 8 090 574 31142 2,2
1985 1.Quartal 23838 7 853 578 31113 2,4
2.Quartal 23 520 7 954 612 30 862 2,7
3.Quartal 23 263 8 000 478 30 785 21
4.Quartal 23883 8 554 628 31809 1,5

! Durchschnitt aus Monatswerten. . .

2 Bereinigte Notenbankgeldmenge = Notenumlauf und Giroguthaben minus Ulimokredite.
Gegenuber Vorjahresperiode; Jahres- und Quartalsverdnderungen sind Durchschnitte der monatlichen Verdnderungs-
raten.

Entwicklung der Geldaggregate'
Quartals- und Jahresdurchschnitte im Vorjahresvergleich?

Bargeldumlauf® Sichteinlagen? Geldmenge M,®
Mio Fr.  Ver- Mio Fr.  Ver- Mio Fr. Ver-
anderung anderung adnderung
in % in % in %
1981 20573 03 32800 — 52 53372 — 31
1982 20776 1,0 34 633 5,8 55 408 3,9
1983 21399 30 38 047 10,3 59 446 75
1984 21896 23 39 156 2,9 61 052 2,7
1985 22153 1,2 38933 — 06 61 085 0,0
1985 1.Quartal 22278 31 37948 — 26 60226 — 05
2.Quartal 22131 1,9 38369 — 26 60500 — 1,0
3.Quartal 21738 03 37 967 0,3 59 706 0,3
4.Quartal 22463 —05 41 446 2,6 63 909 1,56
Quasi-Geld® Geldmenge M,’ Spareinlagen® Geldmenge M,°
Mio Fr.  Ver- Mio Fr. Ver- Mio Fr.  Ver- Mio Fr.  Ver-
dnderung adnderung dnderung anderung
in % in % in % in %
1981 49 364 32,4 102 736 11,2 104197 — 2,7 206933 3,7
1982 49 223 1,7 104 631 2,1 106 816 2,7 211 448 2,2
1983 39805 —18,1 99251 — 5,1 126 824 18,9 226 075 6,9
1984 43719 9,8 104 771 5,6 135539 6,8 240130 6,2
1985 51 368 17,6 112 453 7.3 139 321 2,9 251774 49
1985 1.Quartal 48 372 18,5 108 597 7.1 139 261 33 247859 5,0
2.Quartal 52 218 224 112718 8,6 138 607 2,2 251325 5,0
3.Quartal 53116 16,3 112 821 7,2 137 918 2,1 250740 44
4.Quartal 51 766 13,3 115 675 6,4 141 495 41 257170 5,1

! Revidierte Zahlen; vgl. Quartalsheft 1/1985, «Revision der Geldmengenstatistik» Tabelle 2, sowie Monatsbericht der SNB,
Tabellen 11 und 12, Fiirstentum Liechtenstein = Ausland.

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

3 Bargeldumlauf = Noten und Miinzen beim privaten Publikum.
Sichteinlagen = Inldndische Sichteinlagen in SFr. des privaten Publikums bei Banken und beim Postcheck.
Geldmenge M, = Bargeldumlauf plus Sichteinlagen {ohne Edelmetalle).

5 Quasi-Geld = i'nléndische Termineinlagen in Schweizer Franken.

7 Geldmenge M, = M, 4 Quasi-Geld.

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

® Geldmenge M; = M, plus Spareinlagen.

26



Bereinigte Notenbankgeldmenge und Geldmenge M,
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dieses Aggregats. Die im Vergleich zur bereinigten Notenbankgeldmenge stérker
schwankende Umlaufsgeschwindigkeit von M, istin erster Linie die Folge der zins-
empfindlichen Sichteinlagen. Uber einige Jahre hinweg gleicht sich jedoch das
unterschiedliche Verhalten der beiden Aggregate aus. Im Durchschnitt der Jahre
1981 bis 1985 wuchsen sowohl M, als auch die bereinigte Notenbankgeldmenge
um 2,2%.

Geldmarkt

Die Zinssatze am Eurofrankenmarkt, die die Verhéltnisse am schweizerischen
Geldmarkt am besten wiedergeben, stiegen in den ersten Monaten des Jahres
1985 mit der Dollarhausse und bildeten sich danach bis Ende des Jahres wieder
schrittweise zurlick. Obwohl die Geldmarktzinsen am Jahresende auf dem nied-
rigsten Stand seit dem Friihjahr 1984 lagen, war das durchschnittliche Zinsniveau
leicht hoher als im Vorjahr. Da die auslandischen Zinsen infolge der lockereren
Geldpolitik verschiedener Zentralbanken sanken, verminderte sich das Zinsgefélle
zum Ausland.
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Verzinsung am inlandi-
schen Geldmarkt

Zuwachs der Girogut-
haben

Unverdnderter Diskont-
und Lombardsatz

Héhenflug des Dollars
am Jahresanfang —
Rickbildung des Kur-
ses im zweiten Halb-
jahr

Refinanzierungskredite der Nationalbank

Monat Refinanzierungskredite in Mio Franken, Monatsdurchschnitte aus Tageswerten

davon ultimo-
bedingte Refinan-
zierungskredite'

Diskont- und Total

Swapkredite
Lombardkredite

1) (2) B =M+ {4)

1984 1985 1984 1985 1984 1985 1984 1985
Januar 11 906 14 470 1172 721 13078 15191 837 603
Februar 12279 12 926 585 938 12 864 13 864 113 493
Mérz 12142 13344 827 973 12 969 14 317 441 639
April 11318 13 047 1158 1268 12 476 14 316 708 689
Mai 11 922 13 256 601 1191 12 523 14 447 146 577
Juni 11 860 13585 1078 996 12 938 14 581 681 569
Juli 11637 13 209 1005 1120 12 642 14 329 716 705
August 11932 13 202 916 731 12 848 13933 595 250
September 12 536 12 962 967 1326 13 502 14 288 530 480
Oktober 12 047 12 945 1072 1151 13119 14 096 525 519
November 12 878 14 641 910 881 13 788 15 342 529 450
Dezember 15 966 16 756 1300 1224 17 266 17 980 1443 916

' Entspricht der Differenz zwischen Notenbankgeldmenge und bereinigter Notenbankgeldmenge.

Die VerglUtungen der Festgelder der Grossbanken und die Renditen der Geldmarkt-
Buchforderungen des Bundes entwickelten sich weitgehend parallel zu den Euro-
frankenzinsen. Fiir vergleichbare Laufzeiten betrug der Unterschied im Durch-
schnitt '/, bzw. %, Prozentpunkte. Nachdem der Bund bisher Buchforderungen von
ein, drei und sechs Monaten emittiert hatte, gab er im Herbst 1985 erstmals auch
solche mit einjahriger Laufzeit aus.

Gemessen an den Giroguthaben der Banken stieg die Liquiditatsversorgung der
Wirtschaft etwas starker als im Vorjahr. Im Jahresdurchschnitt betrugen sie
8,1 Mrd Franken und lagen damit um 3,4% Uber dem Vorjahresstand.

Dervon der Nationalbank festgelegte Diskont-und Lombardsatz blieb unverandert
bei 4% bzw. 5',%. Obwohl die Marktsatze im Durchschnitt etwas hoher lagen als
ein Jahr zuvor, blieb der Anteil der Diskont- und Lombardkredite an den Refinanzie-
rungskrediten der Nationalbank praktisch unverandert. Die Beanspruchung der
traditionellen Notenbankkredite war an den Monatsenden erneut so gross, dass
die Nationalbank zur Kompensation auslaufende Swapkredite jeweils nur teilweise
erneuerte.

Devisenmarkt und Wechselkurs

Von Anfang des Jahres bis Mitte Marz stieg der Frankenkurs des amerikanischen
Dollars stark an und erreichte mit Fr.2.94 einen seit Oktober 1974 nicht mehr
erreichten Héchstwert. Nachdem sich der Dollarkurs bereits deutlich zurlickgebil-
det hatte, fiel er unmittelbar nach der Anklindigung der Flinfergruppe im Septem-
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Nominaler und realer Fremdwahrungskurs des Schweizer Frankens

sl .
730 /f \//

140

i \\’— \/
110 ) \\ﬂ
] \ / \\ ]
0 . — L — g
j —
—
90 / o
80|
70
1 1 L L 1 1 | 1 1 | 1 1 1 1 1 1 L L 1 L L 1 ] L 1 L 1 1 1 1 L 1 1
1975 1976 1977 1978 1879 1980 1981 1982 1983 1984 1985

— Mominaler Preis eines Schweizer Frankens in Fremdwihrungen (exportgewichteter Index; November 1977 = 100)
—  Realer Preis eines Schweizer f inF dwihrungen (exportgewi Index, korrigiert mit
den Indizes der Konsumentenpreise; November 1977 = 100}

ber um weitere 15 Rappen auf rund Fr.2.20. Im Jahresdurchschnitt verminderte
sich der Wert des Schweizer Frankens gegeniiber der amerikanischen Wahrung
noch um 3,5%; im Vorjahr hatte er um 11% an Werteingeblsst. Das Kursverhéltnis
des Schweizer Frankens zur D-Mark, zum franzosischen Franken und zum Yen blieb
nahezu unverandert. Gegeniiber dem englischen Pfund schwaéchte sich der
Schweizer Franken namentlich im ersten Halbjahr ab, wahrend er gegentiber der
italienischen Lira tendenziell leicht an Wert gewann.

Der mit den Ausfuhren in die 15 wichtigsten Handelspartnerlander gewichtete
Index der Fremdwaéhrungskurse des Schweizer Frankens stieg nach dem Riick-
gang im ersten Quartal kontinuierlich an.Im Durchschnittlag erum 1,9% unter dem
Stand des Jahres 1984. Der Aussenwert des Frankens sank real etwas starker als
nominal (2,6%), da die Teuerung in der Schweiz geringer war als in den meisten
anderen Landern.

Kapitalmarkt

Die Zinssétze am Kapitalmarktblieben 1985 verhaltnismassig stabil. Einzig im Friih-
jahrzogen sie parallel zur Entwicklung am Geldmarkt voriibergehend leichtan. Alle
emittierten Bundesobligationen, mit Ausnahme derjenigen vom Mérz, waren mit
einem Coupon von 4%,% ausgestattet. Die sich in der zweiten Jahreshalfte abzeich-
nende Belebung der Nachfrage nach Wertpapieren schlug sich hauptsachlich in
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Rlickgang der Zins-
sdtze der Kassenobli-
gationen

Hoéhere Beanspru-
chung des schweizeri-
schen Kapitalmarktes

Zinssatze am Jahresende

1981 1982 1983 1984 1985
in Prozent in Prozent in Prozent in Prozent in Prozent
Offizieller Diskontsatz 6 4', 4 4 4
Lombardsatz 7 6 5', 5', 5'%,

Privatdiskontsatz 8 6 5", 5Y, 5%,
Eurofranken (3 Monate) 9% 3% 3%, 4" 4
Festgelder

3— 5 Monate 8% 2'% 3Y% 4, 3%

6— 8 Monate 8", 2i; 3% 4, 3%

9—11 Monate 8 2%, 3% 4, 3%

12 Monate 7% 2% 3% 4, 3%

Geldmarkt-Buchforderungen

gegeniiber dem Bund (3 Monate)’ 7,995 2,789 3,311 4,077 3,351
Spareinlagen bei Kantonalbanken? 3,54 4,03 3,61 3,61 3,51
Kassenobligationen bei Grossbanken

3 und 4 Jahre 6", 4%, 4,3 5 4%,

5 und 6 Jahre 8% 4, 4%, 5%, 5

7 und 8 Jahre 6 4, 4%, 5Y, 5
Anleihen?

Eidgenossenschaft 5%,° 4'/8 4'7 498 4%,

Kantone, Gemeinden 6'4—6't; 4—4'/, 4'4—4%, 5 4%,

Banken 6',—6%, 4'f—4%, 4%, 5 5

Kraftwerke 6% 4ty 4%,—5 5—5", 5

Industrie 7 5 4%,—5", 5Y, 5Y,
Durchschnittsrendite der Bundesanleihen'® 5,39 4,23 4,53 4,77 4,62

! Zinssétze bei Liberierung im Dezember.
? Zinssétze Anfang Dezember.
34 Jahre: 4%,%.
Zinssé&tze der im 4.Quartal zuletzt begebenen inléndischen Anleihensemissionen.
5 Tenderanleihe (Rendite: 5,40%).
5 Tenderanleihe {(Rendite: 4,07 %).
7 Tenderanleihe (Rendite: 4,45%).
8 Tenderanleihe (Rendite: 4,70%).
9 Tenderanleihe (Rendite: 4,56%).
0 Berechnet nach Falligkeit.

hoheren Emissionskursen oder einer Verldngerung der Laufzeiten nieder. Am
Sekundarmarkt bildeten sich die Renditen ab April langsam zuriick; im Jahres-
durchschnitt lagen sie etwas tiefer als vor Jahresfrist.

Unter dem Einfluss der riickldufigen Geldmarktzinsen sanken die Zinssatze der
Kassenobligationen in der zweiten Jahreshalfte etwas ausgepragter als die Rendi-
ten der Anleihensobligationen. Die Gross- und Kantonalbanken nahmen ihre Ver-
gltungen auf diesen Papieren Anfang September und Anfang Dezember um ins-
gesamt ', Prozentpunkt zuriick, nachdem sie diese im Frithjahr noch leicht herauf-
gesetzt hatten. Die Verzinsung der Spareinlagen und der Hypotheken blieb wie im
Vorjahr unveréandert.

Die Beanspruchung des schweizerischen Kapitalmarktes durch 6ffentlich aufge-
legte Aktienemissionen und Obligationenanleihen in- und ausldndischer Schuld-
ner betrug 1985 28,0 Mrd Franken (ohne Konversionen). Gleichzeitig wurden
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Nettobeanspruchung des Kapitalmarktes durch 6ffentliche Emissionen
(in Mio Franken)

1981 1982 1983 1984 1985
Schweizerische Anleihen’ 5645,1 65026 30125 3241,2 63661
Schweizerische Aktien? 1894,1 345,5 869,3 12828 20583
Ausléandische Anleihen’ 6 694,2 9312,8 84874 9040,7 141834
Total 14 233,4 161609 12369,2 13564,7 226078

! Emissionswert ./. Konversion ./. Riickzahlungen.
2 Emissionswert ./. Riickzahlungen.

5,3 Mrd Franken an den Kapitalmarkt zurlickbezahlt, so dass sich die Nettobean-
spruchung auf 22,6 Mrd, gegeniiber 13,6 Mrd Franken im Vorjahr, belief.

Die Zunahme der Nettobeanspruchung ist zur Hauptsache den erhéhten Emissio- Starker Anstieg der
nen von Auslandobligationen zuzuschreiben, deren Anteil am gesamten Emis- Auslandanlsingn
sionsvolumen von 50% im Jahre 1984 auf 55% stieg. Im Inlandbereich war das

Wachstum ausser bei den Obligationenanleihen der Banken vergleichsweise

gering. Drei Griinde stehen im Vordergrund: zum einen verbesserte sich gesamt-
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Kéufe am Obligatio-
nenmarkt

Bewilligungspflichtiger
Kapitalexport Uber
dem Vorjahresniveau

Kapitalexportbewilligungen nach Finanzinstrumenten und Landergruppen
{in Prozent)

Finanzinstrumente 1981 1982 1983 1984 1985
Anleihen’ 23,6 26,6 25,6 27,4 36,3
Notes 36,8 47,2 51,4 47,6 41,9
Kredite 39,7 26,2 229 25,0 21,8
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Landergruppen

Industrieldnder 71,1 74,7 78,7 73,7 79,2
Entwicklungslander 14,0 9,9 8,5 8,8 4,8
Staatshandelslander 4,5 1.4 1,1 2,3 3,6
OPEC 1,4 0,3 0,6 1,0 0,2
Internationale Organisationen? 9,0 13,7 111 14,2 12,2
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Total in Mrd Franken 32,2 37,5 40,2 40,9 46,4

" Inklusive Fremd- und Doppelwahrungsanleihen.
2 Weltbank, ADB, IDB, EIB, Montanunion, Euratom, Wiedereingliederungsfonds des Europarates.

haft gesehen die Finanzlage von Bund, Kantonen und Gemeinden, weshalb der
Finanzbedarf der 6ffentlichen Hand verhéltnismassig gering war. Zum anderen
nahm die Selbstfinanzierungskraft der Industrie zu, so dass nur wenige Industrie-
anleihen aufgelegtwurden. Schliesslich bot der markante Anstieg der Bérsenkurse
den Unternehmen eine glinstige Gelegenheit, Eigenkapital iber Aktienemissionen
zu beschaffen. Gemessen am Aktienindex der Nationalbank stiegen die Kurse im
Laufe des Jahres um mehr als 50% und erreichten am Jahresende einen neuen
absoluten Hochststand.

Die Nationalbank kaufte im Jahre 1985 schweizerische Obligationen zum Nenn-
wert von 316 Mio Franken. Bei Rlickzahlungen von 112,5 Mio ergab sich ein Netto-
zuwachs von 203,5 Mio. Sie setzte damit die im Jahre 1982 begonnene Diversifika-
tion ihrer Aktiven fort.

Die von der Nationalbank erteilten Bewilligungen flir Kapitalexporte lagen im Jahre
1985 mit 46,4 Mrd Franken deutlich Gber dem Niveau des Vorjahres (vgl. Tabelle
Kapitalexport). Der hohe Bruttowert der Kapitalexporte widerspiegelt die Bedeu-
tung der Schweiz als Drehscheibe flir internationale Kapitalstréme, wird doch ein
Grossteil dieses Kapitals von Ausldndern gezeichnet und mit Auslandgeldern
bezahlt. Die Notesemissionen fielen immer noch am stérksten ins Gewicht. Wah-
rend der Anteil der Kredite an ausldndische Schuldner leicht zuriickging, gewan-
nen die Anleihensemissionen an Bedeutung. Rund 7% des Anleihevolumens ent-
fielen auf Doppelwahrungsanleihen.
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Die starke Zunahme bei den 6ffentlichen Anleihen ausldndischer Schuldner in der
Schweiz ist teilweise darauf zurlickzuflihren, dass die Kostenvorteile aus der Ver-
bindung von langfristigen Anleihensemissionen mit Wahrungsswaps zunehmend
ausgenitzt wurden. Ein weiterer Grund fiir die vermehrte Emissionstatigkeit liegt
ferner bei der Aufthebung des Maximalbetrages von 200 Mio Franken fiir 6ffentli-
che Auslandanleihen (vgl. S.36). Die international ausgeprégte Tendenz zu hohen
Emissionsbetragen setzte sich damit auch auf dem schweizerischen Markt durch.
Die Aufhebung der betraglichen Begrenzung erhohte auch die Attraktivitat von
Null-Coupon Anleihen.

Der nach wie vor hohe Anteil der Notesemissionen ist auf das hohe Volumen japa-
nischer Wandelnotes — bedingt durch die Erwartung einer weiterhin positiven Ent-
wicklung der japanischen Bérsen — sowie auf die grossere Flexibilitdt dieses
Instruments gegenliber 6ffentlichen Anleihen zurlickzuflihren. Insgesamt entfielen
59% der Notes-Emissionen auf japanische Schuldner. Der vergleichsweise nied-
rige Anteil der Kredite, die 1981 noch 40% ausgemacht hatten, hdngt mit den Zah-
lungsproblemen zusammen, die nach wie vor in einer Reihe hochverschuldeter
Lander bestehen. Er ist aber auch Ausdruck der zunehmenden Substitution inter-
nationaler Bankkredite durch bilanzneutrale Transaktionen, mit denen die Banken
der teuren Eigenmittelunterlegung auszuweichen und ihr Risiko zu vermindern
suchen.

Nach Landergruppen gegliedert ergibt sich gegentiber 1984 ein leicht verdndertes
Bild: der Anteil der Industrieldander an den gesamten bewilligungspflichtigen Kapi-
talexporten stieg an, wahrend derjenige der Entwicklungs- und Schwellenlander
weiter zurlickfiel. Die internationalen Entwicklungsorganisationen, darunter die
Weltbank als grosster Einzelschuldner auf dem schweizerischen Kapitalmarkt,
beanspruchten insgesamt 12%.

Bankbilanzen

Die gute Konjunkturlage pragte wie schon im Vorjahr die Entwicklung der Bankbi-
lanzen. Der Riickgang des Dollarkurses beeinflusste jedoch einzelne Bilanzpositio-
nen erheblich und verminderte das Wachstum der Bilanzsumme der 71 Banken
von 10% auf 7,2%; zu konstanten Dollarkursen gerechnet hatte es rund 12,7%
betragen.

Die verstarkte Wirtschaftstatigkeitim Jahre 1985 dusserte sich vor allem im lebhaf-
ten Kreditgeschiaft. Die Kreditvergabe erreichte netto (abzlglich Riickzahlungen)
das Niveau des Hochkonjunkturjahres 1980 (siehe Diagramm Mittelfluss). Das
Gesamtvolumen ausstehender Bankkredite lag Ende des Jahres um 9,4% Uber
dem Vorjahresstand (1984: 7,4%). Von den einzelnen Kreditsparten zeigten die
Debitoren das stirkste Wachstum, gefolgt von den Hypotheken. Die in den Dia-
grammen zu den Debitoren gezahlten, weniger bedeutenden Kredite an die 6ffent-
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Abbau der Finanz-
anlagen der Banken

Bilanzstruktur von 71 Banken
Aktiven Passiven

Finanzanlagen und liquide Mittel Bankenkreditoren Quartalsdurchschnitte
s K858, Giro- und Kunde:
Kundengelder
gosgchagln.gy taben e Kreditoren auf Sicht
Waechsel und Geldmarktpapiere Kreditoren aufrZan Hens:und Eilageliai
Wertschriften a . i
Kundenkredite Obligationenanleihen
s Kontokorrent-Debitoren, feste Vorschisse, und Pfandbriefdarlehen

Darlehen sowie Kredite an
dffentlich-rechtliche Kérperschaften
Hypothekaranlagen

Ubrige Aktiven

Ubrige Passiven

liche Hand stagnierten angesichts der guten Finanzlage der Gemeinden. Anders
alsim Vorjahr ging die Dynamik im Kreditgeschéft vor allem vom Inland aus, wobei
die nur schwach wachsenden Baukredite die Ausnahme bildeten.

Die kraftige Ausdehnung der Kredite konnte, wie in Zeiten guter Konjunktur tblich,
nicht immer voll durch den Zustrom von Publikumsgeldern finanziert werden.
Besonders im zweiten und dritten Quartal bauten die Banken deshalb ihre seit 1980
stark gedufneten Finanzanlagen (netto, d. h. unter Abzug der Verbindlichkeiten im
Interbankengeschéft) ab. Der Bestand an Finanzanlagen wurde aber auch durch
den tieferen Dollarumrechnungskurs bei den amerikanischen Geldmarktanlagen
vermindert. Im vierten Quartal flossen wieder vermehrt Mittel in Finanzanlagen, so
dass deren Bestand (netto) Ende Jahr um 3% hoher lag als zu Jahresbeginn.
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Mittelfluss von 71 Banken
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Anstieg der Franken-
festgelder

Verlangsamtes Wachs-

tum des Treuhandge-
schiéfts

Rechtliche Grundlage:
Art.8 Bankengesetz

Aufhebung der Hochst-

grenze fir 6ffentliche
Anleihen

Internationale Konkur-
renzféhigkeit des
Finanzplatzes Schweiz

Auf der Passivseite bléahte der Anstieg des Dollarkurses bis April die Festgeldbe-
stdnde voriibergehend auf, da diese Position einen besonders hohen Dollaranteil
aufweist. Die Frankenfestgelder nahmen deutlich zu, weil die von den Grossban-
ken vergliteten Séatze bis November (ber den Sparheftsatzen lagen. Umgekehrt
war die Attraktivitdt der Spareinlagen entsprechend gering; ihr Wachstum blieb
wie im Vorjahr schwach. Auch die Sichteinlagen nahmen nur unbedeutend zu; im
Frankenbereich lagen sie Ende Dezember knapp lber dem Vorjahresniveau. Der
Bestand an Kassenobligationen wuchs kréftig, da deren Ausgabeséatze nur mitVer-
zogerungan die vom Sommer an rlicklaufigen Renditen der Anleihensobligationen
angepasst wurden.

Das Wachstum des Treuhandgeschéfts aller Banken schwéchte sich im Laufe des
Jahres 1985 infolge der sinkenden kurzfristigen Zinssatze im Frankenbereich und
desfallenden Umrechnungskurses des Dollars stark ab. Auf Dollar lauten rund 60%
der Treuhandgelder. Ende 1985 lag das Volumen der Treuhandgelder um 6,6%
lber dem Vorjahresniveau. Im Vergleich zur Bilanzsumme machen die Treuhand-
gelder 28% aus.

3. Ubrige Notenbankpolitik

Bewilligungspflichtiger Kapitalexport

Aufgrund von Artikel 8 des Bankengesetzes unterliegt die Begebung von Ausland-
anleihen und mittelfristigen Schuldverschreibungen (Notes) sowie die Gewéhrung
von Krediten an auslanddomizilierte Schuldner durch Banken und Finanzgesell-
schaften in der Schweiz und im Flirstentum Liechtenstein einer Bewilligungs-
pflicht, sofern diese Geschéafte den Betrag von 10 Mio Franken erreichen oder liber-
steigen und ihre Laufzeit ein Jahr oder mehr betragt.

Mit Wirkung ab 15. Mai 1985 hat das Direktorium die bisherige Hochstgrenze von
200 Mio Franken fiir 6ffentliche Anleihen auslandischer Schuldner aufgehoben.
Damit wurde die offentliche Ausgabe von Anleihen ausldndischer Schuldner in
bezug auf den Emissionsbetrag den Notesemissionen gleichgestellt, flir die es
schon bisher keine Héchstgrenze gab.

Rahmenbedingungen fiir den Finanzplatz Schweiz
Das Direktorium befasste sich im Geschéftsjahr 1985 eingehend mit dem Problem

der internationalen Konkurrenzfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz. Uber das Aus-
mass der Gefahrdung dieser Konkurrenzfiahigkeit gehen die Meinungen in der
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Offentlichkeit auseinander. Rekordertrige und andere Erfolgsindikatoren lassen
zwar auf eine ungebrochene Wettbewerbskraft schliessen; durch Veranderungen
der Rahmenbedingungen im Ausland scheint sich aber der traditionelle Vorsprung
des Finanzplatzes Schweiz verringert zu haben. Fiskalpolitische Aspekte haben in
der Diskussion Uber die Wettbewerbsfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz eine
besondere Bedeutung. Geld- und wahrungspolitische Massnahmen, welche die
internationale Konkurrenzfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz negativ beeinflus-
sen konnten, stehen seit lAngerer Zeit keine mehr in Kraft.

Die zunehmende Verlagerung der Banktéatigkeit von der Kreditvergabe zu den
Finanzdienstleistungen («securitization») hat Fragen des Anlegerschutzes und der
Sicherung der Funktionsfahigkeit der Finanzmérkte in den Blickpunkt der Bundes-
behorden treten lassen. Die Nationalbank befasste sich damit auf zwei verschiede-
nen Ebenen.

Im Rahmen der Vorarbeiten flir eine Teilrevision des Bankengesetzes schlug die
Nationalbank dem Eidg. Finanzdepartement vor, die Finanzgesellschaften, die das
Kreditgeschaft ohne Aufnahme von Publikumsgeldern betreiben, sowie die Insti-
tute, die gewerbsmassig die Emission von Wertpapieren Dritter durchflihren, einer
beschrankten Aufsicht zu unterstellen. Diese bankadhnlichen Gesellschaften haben
in den letzten Jahren eine wachsende Bedeutung erlangt. Eine Reihe von Griinden
sprechen dafir, sie aufsichtsrechtlich zu erfassen. Aus der Insolvenz von unbeauf-
sichtigten Kreditvermittlern konnten sich unerwiinschte Stérungen des Kreditap-
parates ergeben. Das 6ffentliche Vertrauen in die Kapitalméarkte verlangt nach sol-
venten Emissionshausern, die auch allfalligen Ansprichen von Anlegern aus der
Prospekthaftung zu genligen vermogen. Gegenlber den Banken verfligen die
Finanz- und Emissionsgesellschaften lUber ausgepriagte Wettbewerbsvorteile,
indem sie keine aufsichtsrechtlichen Auflagen (z. B. Organisation, Eigenmittel, Risi-
koverteilung) erflillen missen. Ferner kann mit der Errichtung bankahnlicher
Finanzgesellschaften und Emissionshausern das fiir auslandische Banken gel-
tende Gegenrechtserfordernis umgangen werden.

Mit steigendem Volumen von Notesemissionen hat sich dieser Markt einer zuse-
hends grosseren Zahl von mittleren und kleineren Anlegern ge6ffnet. Auch wer-
den Notesemissionen heute durch Inserate und sonstige Hinweise in der Presse
sowie mittels Zirkularschreiben und elektronischer Kursinformationssysteme
einem breiten Anlagepublikum angeklindigt. Das so entstandene Problem des
Anlegerschutzes wurde dadurch verscharft, dass sich vermehrt auch unbekannte
auslandische Gesellschaften in Notes verschulden und die Emissionsinstitute das
Risiko, fiir Verluste der Anleger haften zu miissen, zu begrenzen suchen. Im Jahre
1984 erhielt eine aus Vertretern der Eidg. Finanzverwaltung, der Bankenkommis-
sion und der Nationalbank zusammengesetzte Arbeitsgruppe den Auftrag, kon-
krete Massnahmen zum Schutz der Erwerber von Notes zu prifen. In einem Zwi-
schenbericht ersuchte die Arbeitsgruppe um die Erméachtigung, durch Formulie-
ren von Leitvorstellungen an der Ausarbeitung einer Bankenkonvention, welche
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«Swiss Interbank
Clearing»

Revidierter Bundes-
beschiuss Uber die
Mitwirkung der
Schweiz an internatio-
nalen Wé&hrungsmass-
nahmen

Tieferer Plafond fur die
Garantie- und Kredit-
verpflichtungen

die Interessen der Anleger angemessen berlcksichtigt, mitzuwirken. Anfang
Dezember 1985 erteilten die zustéandigen Bundesstellen der Arbeitsgruppe ein for-
melles Verhandlungsmandat.

Zahlungsverkehr

Im bestehenden Interbanken-Zahlungsverkehrssystem werden die Moglichkeiten,
die mit der heute verfligbaren Technik der elektronischen Datenverarbeitung
gegeben sind, nicht voll ausgeschopft. So ist nach wie vor ein erheblicher Teil der
Transaktionen beleggebunden, und die Informationsiibermittlung ist relativ lang-
sam. Die Nationalbank hat sich daher an den Bemihungen der Banken, ein neues
Interbanken-Zahlungsverkehrssystem zu schaffen, beteiligt. Die Realisierung die-
ses Systems, das den Namen Swiss Interbank Clearing (SIC) tréagt, ist inzwischen
weit fortgeschritten. Es ist zu erwarten, dass das SIC die Liquiditdtshaltung der
Banken beeinflussen wird. Die Nationalbank wird gegebenenfalls solchen Ande-
rungen in ihrer Geldpolitik Rechnung tragen.

Mitwirkung der Nationalbank an internationalen
Wahrungsmassnahmen

Am 16.Juli 1985 tratder revidierte und bis zum 15. Juli 1995 verlangerte Bundesbe-
schluss Uber die Mitwirkung der Schweiz an internationalen Wahrungsmassnah-
menin Kraft. Er erméachtigt den Bundesrat, zur Verhlitung oder Behebung ernsthaf-
ter Stérungen der internationalen Wahrungsbeziehungen an internationalen Stdt-
zungsaktionen teilzunehmen. Soweit der Bundesrat die Schweizerische National-
bank mit der Kredit- oder Garantiegewdhrung beauftragt, garantiert der Bund dem
Noteninstitut die fristgerechte Erfiillung der Vereinbarung.

Die Anderungen des Bundesbeschlusses trugen den gewandelten Verhéltnissen
Rechnung. Im Zweckartikel werden als Instrumente der internationalen Wahrungs-
hilfe die «Vereinbarungen mit internationalen Organisationen» nun vor den «zwi-
schenstaatlichen Vereinbarungen» genannt, da Kredite und Garantien aufgrund
des Bundesbeschlusses inskiinftig vornehmlich (ber internationale Organisatio-
nen wie die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) und den Internationa-
len Wahrungsfonds (IWF) geleistet werden dlrften. Mit dem Vollbeitritt der
Schweiz zu den Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) am 10. April 1984 fielen
die vom Bund eingegangenen Kreditverpflichtungen aus den alten AKV {865 Mio
Franken) dahin; der Plafond fiir die Garantie- bzw. Kreditverpflichtungen im Rah-
men des Wiahrungshilfebeschlusses wurde daher von 2000 Mio auf 1000 Mio Fran-
ken herabgesetzt. Ferner umfasst die vom Bund zu leistende Garantie nicht mehr
nur die fristgerechte Riickzahlung der Kreditsumme, sondern auch der Kreditzin-
sen.

38



Mitwirkung der Nationalbank an Kreditzusagen und deren
Beanspruchung Ende 1985

Urspriingliche Ausstehende Kredite Offene
Zusagen Zusagen
Ende 1984 Ende 1985 Ende 1985
1. Swap-Vereinbarungen
Federal Reserve Bank of New York 4Mrd $ 0 4Mrd $
Bank of Japan 200 Mrd Yen 0 200 Mrd Yen
BIZ 600 Mio $ 0 600 Mio $

2. Multilaterale Kredite
Allgemeine Kreditvereinbarungen (AKV) 1 020 Mio SZR 0 1 020 Mio SZR’
«Witteveenn»-Fazilitat des IWF 650 Mio SZR 592,8 Mio SZR 500,7 Mio SZR 0
Kreditzusage an BIZ zugunsten des IWF 180 Mio SZR 61,4 Mio SZR 180,0 Mio SZR 0

3. Bilaterale Kredite
Turkei? 45,5 Mio $
Jugoslawien? 80 Mio$

45,5 Mio $
80 Mio$

45,5 Mio $ 0
58 Mio $ 0

' Es wurde vereinbart, dass fiir den Fall einer Beanspruchung der AKV die im Rahmen der Kreditzusage von 180 Mio SZR
an die BIZ zugunsten des IWF gewéhrten Kredite angerechnet werden. Die effektiv offene Zusage betrdgt Ende 1985
somit noch 840 Mio SZR.

2 Mit Bundesgarantie.

In der Botschaft zum Bundesbeschluss sind die Kriterien fiir die Gewéhrung der
internationalen Wéhrungshilfe ndher umschrieben, um dieselbe von Massnahmen
der Exportférderung und der Entwicklungshilfe abzugrenzen. Insbesondere dirfen
Waéhrungskredite nicht an die Beziige von schweizerischen Gitern und Dienstlei-
stungen gebunden werden.

Die Nationalbank, die sich in den Jahren 1982 und 1983 gestiitzt auf den Bundesbe-
schluss Uber die Mitwirkung der Schweiz an internationalen Wahrungsmassnah-
men mit Substitutionszusagen an kurzfristigen Uberbriickungskrediten der BIZ
zugunsten hochverschuldeter Lander beteiligt hatte, gewdhrte im Jahre 1985 wie
schon 1984 keine derartigen Zusagen.

Ende April 1984 war eine Kreditzusage an den IWF in H6he von 6 Mrd Sonderzie-
hungsrechten (SZR) durch die BIZ und 19 Industrieldnder sowie Saudi Arabien
zustande gekommen. Die Nationalbank hatte an diese Fazilitat Giber die BIZ eine
Kreditzusage von 180 Mio SZR geleistet. Im Jahre 1985 wurde diese Zusage voll
beansprucht.

Der IWF zahlte im normalen Rhythmus einen Teil des Kredits, den die Nationalbank
im Jahre 1979im Rahmen der «Witteveen» Fazilitdt gewahrt hatte, zuriick. Der aus-
stehende Kreditbetrag betrug Ende 1985 500,7 Mio SZR.

Der mit einer Bundesgarantie versehene Kredit der Nationalbank an Jugoslawien
in Hohe von insgesamt 80 Mio Dollar wurde im Jahre 1985 teilweise vorzeitig

zurlckbezahlt.
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D. Die Geschaftstatigkeit der Nationalbank

1. Devisen-, Geldmarkt- und Kapitalmarktgeschafte

Devisengeschifte

Die Devisenkaufe und -verkaufe der Nationalbank dienten auch 1985 in erster Linie
geldpolitischen Zwecken; in Form von Devisenswaps stellen diese ein Hauptin-
strument der Geldpolitik dar. Dazu kamen kommerzielle Devisentransaktionen, ins-
besondere mit dem Bund und mit internationalen Organisationen. Die Héhe des
Fremdwadhrungsbestands wurde ausserdem durch Zinseingdnge beeinflusst.
Nach dem Verwendungszweck gliedert sich der Fremdwéhrungsbestand in Devi-
senanlagen und Kredite.

Devisenswaps
Entwicklung Der durchschnittliche Bestand an Devisenswaps lag 1985 um 10,7% (iber dem Vor-
imglahreMags jahresniveau. Die Zunahme reflektiert das Wachstum der Notenbankgeldmenge;

ausserdem wurden dem Markt die durch den Anstieg der Bundesguthaben beider
Nationalbank entzogenen Mittel durch Devisenswaps wieder zugeflhrt. Die Swaps
wurden gegen Dollars und zu Marktbedingungen abgeschlossen, d. h. der Termin-
abschlag entsprach der Differenz der betreffenden Euromarktsatze. Im Rahmen
der geldpolitischen Zielvorstellungen wurden die Swaps jeweils zum Teil oder
ganz erneuert und nach Bedarf aufgestockt. Im Berichtsjahr wurden mehr Swaps
mit einer Laufzeit von bis zu einem Monat abgeschlossen als 1984. Dies ist darauf
zurlickzufiihren, dass die Banken den traditionellen Notenbankkredit an den
Monatsenden starker beanspruchten und die Nationalbank einen grésseren Teil
der Swapfalligkeiten auf die Monatsenden terminieren musste, um die Notenbank-
geldmenge auch am Ultimo unter Kontrolle zu halten.

Dollar/Franken-Swaps

in Mio Franken, Jahresmittel 1984 1985

Mit Laufzeit von:

bis 1 Woche 894,6 1183,7
Uber 1 Woche bis 1 Monat 1474,0 2 785,6
Gber 1 Monat bis 2 Monate 19594 2 198,3
Uber 2 Monate bis 3 Monate 491356 48224
Uber 3 Monate bis 6 Monate 3127,0 27053
Uber 6 Monate bis 12 Monate — —

Total 12 368,5 13 695,3

40



Ubrige Devisenoperationen

Neben dem Abschluss von Devisenswaps tétigte die Nationalbank eine Reihe
anderer Devisentransaktionen. Die Devisengeschéafte mit internationalen Organi-
sationen bewirkten 1985 per Saldo geringere Devisenabgange als im Vorjahr. Sol-
che Abgéange sind darauf zurtickzufiihren, dass die Nationalbank grosse Franken-
betrdge, welche internationale Organisationen am schweizerischen Kapitalmarkt
aufnahmen, in fremde Wahrung — vor allem Dollars — umtauschte. Sie will damit
Kursfluktuationen, die sich aus der Konversion sehr grosser Betrage im Markt erge-
ben kénnten, verhindern. Die flir Auslandzahlungen bestimmten Devisenverkaufe
an den Bund (einschliesslich PTT, SBB) liberstiegen den Vorjahreswert leicht. Die
Nationalbank deckte die Devisenabgange aus Geschéaften mit internationalen
Organisationen und dem Bund, die rund zur Hélfte auf Dollars lauteten, im vierten
Quartal nicht mehr zuriick. Sie wich damit von ihrem Grundsatz der konsequenten
Rickdeckung ab, um den Massnahmen der Flinfergruppe zur Senkung des Dollar-
kurses {(vgl. S.13) nicht entgegenzuwirken.

Die Devisenoperationen wurden zu Marktkursen durchgefiihrt. Die erworbenen

Bestdande blieben, soweit sie nicht wieder abgebaut wurden, bis zum Jahresab-
schluss zu Einstandspreisen im Inventar.

Devisenoperationen (ohne Swaps und Ertriage)

in Mio Franken, Naherungswerte Verédnderung

des Devisenbestandes

1984 1985
Interventionen — —
Fallige Termingeschéfte — —
Devisengeschéfte mit Notenbanken + 307 + 554
Devisengeschéfte mit internationalen Organisationen —3493 —2486
Devisenzahlungen fiir den Bund —2086 —2449
Fremdwahrungsriickdeckungen +4134 +3819
Total —1138 — 562

Devisenanlagen und Kredite

Der Devisenbestand ist gegliedert in Devisenanlagen und Kredite. Die Devisenan-
lagen werden nach den Kriterien Sicherheit, Liquiditdat und Ertrag verwaltet. Kre-
dite sind dagegenwahrungspolitisch begriindet und dienen dem guten Funktionie-
ren des internationalen Wahrungssystems.
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Devisenanlagen

Kredite

Bewertung

Die Devisenanlagen sind in leicht realisierbaren Forderungen im Ausland, und
zwar zum grossten Teil in amerikanischen Schatzwechseln, sowie in Festgeldern
bei der Bank flir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) in Basel investiert. Die
Swap-Dollars wurden auch 1985 mehrheitlich fristenkongruent plaziert. Am Jah-
resende lauteten 93,6% der Devisenanlagen auf Dollars; der Rest war in D-Mark
und Yen angelegt.

Schuldner der von der Nationalbank gewéhrten Kredite war weiterhin in erster
Linie der Internationale Wahrungsfonds {IWF). Beansprucht waren Ende 1985 die
«Witteveen»-Fazilitat und die Kreditzusage an die BIZ zugunsten des IWF von April
1984. Bei den Krediten an den IWF sind die Sonderziehungsrechte (SZR) nur Rech-
nungseinheit; Zinszahlungen und Kreditoperationen erfolgen tiberwiegend in Dol-
lar. Neben den Forderungen gegeniiber dem IWF sind auf Dollar lautende Kredite
an die Turkei und Jugoslawien ausstehend. Die mittelfristigen Landerkredite wur-
den von der Nationalbank in Zusammenarbeit mit dem Bund und gestutzt auf den
Bundesbeschluss lber die Mitwirkung der Schweiz an internationalen Wahrungs-
massnahmen gewadhrt {vgl. S.38f.).

Devisenanlagen und Kredite

in Mio Franken, Jahresende 1984 1985 Verédnderung

1. Devisenanlagen {mit Swaps)

Dollars

— US-Staatspapiere 14718,2 16143,8 +1425,6
— Forderungen gegenlber

Wahrungsinstitutionen 17021,6 16486,0 — b35,6
— Ubriger Geldmarkt 28294 1449,4 —1380,0
Ubrige Wahrungen 2350,6 2305,4 — 452
36919,8 36384,6 — b35,2

2. Kredite
Kredite an den IWF 1635,3 1531,6 — 103,7
Landerkredite’ 320,8 217,6 — 103,2
1956,1 1749,2 — 206,9
Devisenbestand 38875,9 38133,8 — 7421

" mit Bundesgarantie

Die Devisenanlagen sind zum Einstandswert in der jeweiligen Wahrung bewertet.
Forderungen in fremder Wéhrung oder in SZR werden am Jahresende grundsétz-
lich zum mittleren Kurs des Monats Dezember in Franken umgerechnet. Beim Dol-
lar ergab dies im Berichtsjahr einen Kurs von 2,103 (1984: 2,556). Forderungen aus
Devisenswaps werden, da sie kursgesichert sind, zum Kassakurs bilanziert. In
fremder Wahrung ausgedriickt hat der Devisenbestand 1985 zugenommen; da der
Dollarkursriickgang einen Buchverlust auf dem Devisenbestand verursachte, der
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insgesamt 3,6 Mrd Franken betrug, ergibt sich in Franken umgerechnet eine
Abnahme des Devisenbestands um 0,7 Mrd Franken. Dieser Buchverlust wurde
der Bilanzposition «Bewertungskorrektur auf Devisen» belastet.

Sonderziehungsrechte

Als sogenannter «other holder» ist die Nationalbank seit 1980 berechtigt, beim IWF
Sonderziehungsrechte {SZR) in Form von Sichtguthaben zu halten und damit
Transaktionen durchzufiihren.

Die SZR-Transaktionen der Nationalbank blieben auch 1985 bescheiden. SZR-
Zuflissen in Form von Zinszahlungen in Héhe von 0,8 Mio SZR standen SZR-Ver-
kaufe in H6he von 7 Mio SZR gegentiber. Die SZR-Sichtguthaben erreichten am
Jahresende den Gegenwert von 6,8 Mio (1984: 23,2 Mio) Franken. Dabei sind die
SZR zum Dezember-Mittelkurs von 2,25 Franken bewertet.

Geldmarktgeschifte

Zu den Geldmarktgeschaften der Nationalbank zihlen vor allem die Diskont- und
Lombardkredite, aber auch die Weiterplazierung von Bundesmitteln sowie die
Ausgabe und Ricknahme von eigenen Schuldverschreibungen. Die Devisen-
swaps, die in ihrer Wirkung ebenfalls als Geldmarktgeschéafte angesehen werden
kdnnen, sind bei den Devisengeschéften erfasst.

Der Diskontkredit wird im wesentlichen in Form der Pensionierung von Pflichtla-
gerwechseln gewahrtund vor allem am Monatsende benutzt. Normalerweise wird
flr diese Transaktionen der Spezialdiskontsatz angewendet, der bei Ausstellung
des Wechsels galt. Die Pensionierungsdauer betragt in der Regel fiinf Tage. Die
Beanspruchung des Diskontkredits bewegte sich im Jahre 1985 an den Monatsen-
den zwischen 2489,1 Mio Franken im Januar und 3015,6 Mio Franken im Juni (vgl.
Tabelle 1 im Anhang). An den Quartalsenden nahm die Nationalbank ausserdem
Geldmarkt-Buchforderungen gegeniiber dem Bund zu 5',% in Pension.

Beanspruchung des Diskontkredits

in Mio Franken, Jahresmittel 1984 1985

Pflichtlagerwechsel 573,3 564,6
Kommerzielle Wechsel 8,7 13,0
Geldmarkt-Buchforderungen 8,8 15,8
Obligationen 0,1 —
Total 590,9 593,4
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Lombardkredit

Weiterplazierung von
Bundesgeldern

Wertschriftenkaufe im
Jahre 1985

Bewertung

Der Lombardkredit wird wie der Diskontkredit vor allem am Monatsende benutzt.
Im Jahre 1985 betrug die durchschnittliche Beanspruchung des Lombardkredits
450,1 Mio {1984: 368,9 Mio) Franken. Am Monatsende bewegten sich die Werte
zwischen 2427,3 Mio Franken Ende Januar und 2973,6 Mio Franken Ende Dezem-
ber. Der Lombardsatz betrug 1985 — wie schon im Vorjahr — 5%,%.

Auch 1985 plazierte die Nationalbank bei ihr angelegte Bundesgelder, in der Regel
im Markt, weiter, um die starken Schwankungen dieser Guthaben und deren Aus-
wirkungen auf die Notenbankgeldmenge auszugleichen.

Kapitalmarktgeschifte

Im Jahre 1985 erwarb die Nationalbank Wertschriften im Gesamtbetrag von nomi-
nal 316 Mio Franken. Riickzahlungen reduzierten den Wertschriftenbestand um
nominal 112,5 Mio Franken; Wertschriftenverkdufe wurden nicht getatigt. Wie
schon im Vorjahr kaufte die Nationalbank rund zur Hélfte Obligationen von Banken
und Kantonen, um eine ausgeglichenere Schuldnerstruktur zu erreichen.

Die eidgendssischen Titel sind mit 80%, die tbrigen mit 70% ihres Nominalwerts
bilanziert.

Wertschriften, deren Restlaufzeit héchstens zwei Jahre betragt, werden in die
Notendeckung einbezogen.

Wertschriftenbestand

in Mio Franken, Nominalwert am Jahresende 1984 1985

Deckungsfahige

Eidgenossenschaft 128,1 2371
Kantone 3,5 30,3
Gemeinden 3,0 11,4
Banken 1,6 51
Pfandbriefinstitute 0,6 19,7
136,8 303,6

Andere
Eidgenossenschaft 708,5 550,6
Kantone 5b5,3 586,0
Gemeinden 272,2 306,8
Banken 301,3 401,5
Pfandbriefinstitute 440,0 469,1
2277,3 2314,0
Total 24141 2617,6
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2. Zahlungsverkehr

Im Rahmen ihrer Aufgabe, den Zahlungsverkehr zu erleichtern, gibt die National-
bank Banknoten aus und verteilt im Auftrag des Bundes Miinzen. Ausserdem
nimmt sie zentrale Aufgaben im bargeldlosen Zahlungsverkehr wahr (National-
bankgiro und Bankenclearing).

Noten- und Miinzumlauf
Notenumlauf

Der Notenumlauf, der rund drei Viertel der Notenbankgeldmenge ausmacht,
erreichte im Durchschnitt des Jahres 1985 23,6 Mrd Franken. Gegentiber dem Vor-
jahr nahm er um 0,3 Mrd Franken oder um 1,5% zu. Die Wachstumsrate, die schon
im Vorjahr etwas unter den Prognosewerten lag, fiel dieses Jahr deutlich schwa-
cher als erwartet aus. Im Monatsverlauf wies der Notenumlauf die (iblichen
Schwankungen auf. Der tiefste Wert wurde mit 22,7 Mrd Franken am 21. Oktober
festgestellt. Den Jahreshdchststand von 26,5 Mrd Franken erreichte der Notenum-
lauf wie gewohnt am letzten Arbeitstag vor Weihnachten.

Im Berichtsjahr setzte sich der seit flinf Jahren beobachtete Riickgang des Anteils
der 500-Franken-Note am gesamten Notenumlauf fort.

Notenumlauf nach Abschnitten

Jahresmittel der Ausweiswerte

Abschnitte
zu Franken 1000 500 100 50 20 10 5 Total

in Mio Franken

1984 9927,8 4054,7 69753 1104,8 8004 4556 9,0 23327,6
1985 10201,2 3990,2 7063,0 11257 8183 469,3 9,0 23676,7
in %

1984 42,56 17,38 29,90 4,74 343 195 0,04 100
1985 43,09 16,85 29,83 4,75 346 1,98 0,04 100

Die Deckung des Notenumlaufs, bezogen auf die gesamten deckungsféhigen Akti-
ven, betrug Ende 1985 210,13%. Die Deckung des Notenumlaufs durch Gold allein
betrug im Maximum 52,35% (21.Oktober), im Minimum 44,97% (24.Dezember).
Das Gold ist zum gesetzlich festgelegten Preis von 4595,74 Franken pro Kilogramm
bewertet.
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Notenherstellung und
-vernichtung

Zurlickgerufene Noten

Organisation der
Bargeldversorgung

Neue Miinzen

Deckung des Notenumlaufs

in Mio Franken, Ende 1985

Gold 11903,9
Ubrige deckungsfihige Aktiven
Devisenanlagen 36384,6
Sonderziehungsrechte 6,8
Inlandportefeuille 2838,4
Lombardvorschiisse 2973,6
Deckungsfidhige Wertschriften 236,2 42439,6
Gesamte Notendeckung 54343,5

Im Jahre 1985 nahm die Nationalbank rund 96 Mio druckfrische Banknoten im
Nennwert von 12,8 Mrd Franken in ihre Bestdnde. Andererseits wurden 68 Mio
beschadigte oder zuriickgerufene Noten im Nominalwertvon 6,8 Mrd Franken ver-
nichtet.

Von den im Jahre 1980 zurlickgerufenen und bis zum 30. April 2000 bei der Natio-
nalbank einlésbaren Noten friiherer Emissionen waren am Ende des Berichtsjah-
res noch Abschnitte im Werte von insgesamt 573 Mio Franken ausstehend (1984:
646 Mio Franken).

Notenausgabe und Miinzverteilung erfolgten Uber die Sitze Ziirich und Bern, die
acht Zweiganstalten und die zwanzig Agenturen der Nationalbank. Dazu kommen
590 (Ende 1984: 592) Banken, die als Korrespondenten der Nationalbank den loka-
len Geldausgleichsverkehr mit den PTT- und SBB-Stellen besorgten.

Miinzen

1985 lieferte die Eidgendssische Mlnzstatte der Nationalbank 139,1 Mio Miinzen
im Nennwert von 60,5 Mio Franken fiir den Zahlungsverkehr. Neben den erforderli-
chen Scheidemiinzen gab die Nationalbank im Auftrag und flir Rechnung des Bun-
des 1,2 Mio Gedenkmiinzen zu nominal 5 Franken «Européisches Jahr der Musik»
und 34100 Miinzsatze 1984 aus.

Der Miinzumlauf belief sich im Jahresdurchschnitt auf 1,41 Mrd (1984: 1,35 Mrd)
Franken.
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Bargeldloser Zahlungsverkehr

Im bargeldlosen Zahlungsverkehr nimmt die Nationalbank mit ihrem eigenen
Uberweisungssystem — dem Nationalbankgiro — wichtige Aufgaben wahr, insbe-
sondere im Bankenclearing.

Die Nationalbank flihrte Girorechnungen fiir Banken, Handels- und Industrieunter-
nehmen, offentliche Kérperschaften, auslandische Noten- und Geschaftsbanken
sowie internationale Organisationen. Sie kiindigte per Ende Juni 1986 die Girokon-
ten der Handels- und Industrieunternehmungen, da die Flihrung dieser Konten
nicht in ihren Aufgabenbereich fallt. Die Zahl der Girokunden nahm daher bereits
1985 ab und betrug am Jahresende insgesamt 1033 (1984: 1223). Davon waren 126
(1984: 124) auslandische Adressen.

Im Bankenclearing, dem Uberweisungs- und Verrechnungssystem der Banken,
nahm die Nationalbank zwei Funktionen wahr. Sie war zentrale Verrechnungsstelle
aller acht Clearingzentralen. Fir die 106 Institute, die 1985 nicht einer solchen Zen-
trale angeschlossen waren, libte sie zudem die Funktion einer Clearingzentrale
aus. Im Rahmen des Bankenclearing vollzieht die Nationalbank auch Uberleitungen
von Zahlungen vom Banken- in das Postchecksystem und umgekehrt.

Das Nationalbankgirosystem ermdglichte es den Banken, ihre Postcheckguthaben
in Giroguthaben bei der Nationalbank umzuwandeln. Die Nationalbank verrech-
nete taglich ihre fir Zahlungen nicht bendtigten Postcheckguthaben mitihren Ver-
bindlichkeiten gegenliber der PTT.

Neben ihrer aktiven Rolle im Zahlungsverkehr beteiligte sich die Nationalbank an
den Bemiihungen zur Reorganisation des Zahlungsverkehrs. Im Vordergrund stan-
den 1985 die Vorbereitungen zur Einflihrung des neuen elektronischen Interban-
kenzahlungsystems SIC {vgl. S. 38).

3. Dienstleistungen fiir den Bund

Bei den Dienstleistungen der Nationalbank fiir den Bund handelt es sich im wesent-
lichen um Aufgaben im Bereich des Zahlungsverkehrs sowie der Mittelbeschaf-
fung und -anlage.

Bundeskonten und Bundesanlagen

Die Nationalbank nahm Zahlungen fiir Rechnung des Bundes entgegen und flihrte
in dessen Auftrag und bis zur Héhe des Bundesguthabens Zahlungen an Dritte aus.
1985 wurden fiir Bundesstellen (insbesondere flir die Eidgendssische Finanzver-
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waltung, PTT und SBB) rund 29000 Zahlungen in Héhe von insgesamt 3,9 Mrd
Franken abgewickelt.

Mittelanlage des Neben Zahlungszwecken dienen die Bundeskonten auch der Mittelanlage. Greif-

o bare Mittel halt die Eidgenossenschaft grundsatzlich bei der Nationalbank. 1985
waren durchschnittlich 1097,3 Mio Franken in Form von Sichtguthaben angelegt.
Im Betrage zwischen 500 und 1500 Mio Franken werden diese zum offiziellen Dis-
kontsatz kontokorrentmassig verzinst. Der Bund kann seine greifbaren Mittel aber
auch als Festgelder bei der Nationalbank plazieren; diese werden zu marktkonfor-
men Séatzen verzinst. Die Festgeldanlagen betrugen 1985 im Jahresmittel 3991 Mio
Franken und wiesen eine Laufzeit von in der Regel 7 Tagen bis zu einem Jahr auf.
Die Nationalbank ist berechtigt, diese Mittel auf Risiko des Bundes im Markt weiter-
zuplazieren. 1985 waren im Jahresmittel 3357 Mio Franken auf diese Weise ange-
legt {vgl. auch S.43).

Mitwirkung der Nationalbank bei der Mittelaufnahme des Bundes

Bundesanleihen Die Nationalbank war dem Bund bei der Mittelaufnahme im Geld- und Kapitalmarkt
behilflich. Im Berichtsjahr emittierte sie flir Rechnung des Bundes 5 offentliche
Anleihen in Hohe von 1423 Mio Franken. Alle Emissionen erfolgten nach dem Ten-
der-Verfahren. Zur Riickzahlung gelangten 2 Anleihen im Betrage von 600 Mio

Franken.
Geldmarkt- Im Auftrag und fiir Rechnung des Bundes gab die Nationalbank auch 1985 Geld-
Buehigregtngsn markt-Buchforderungen aus. Die Laufzeiten betrugen 3, 6 und erstmals auch 12

Monate. Dreimonatige Geldmarkt-Buchforderungen wurden wie in den Vorjahren
in monatlichem Rhythmus und im Betrage von rund 200 Mio Franken emittiert.
Emissionen von sechsmonatigen Buchforderungen erfolgten in den Monaten
Januar, Marz, Juli und September in Hohe von durchschnittlich rund 170 Mio Fran-
ken. Im Oktober gab der Bund erstmals zwdlfmonatige Buchforderungen im
Betrage von 85 Mio Franken aus. Im Jahresdurchschnitt waren Buchforderungen
in Hohe von 958 Mio Franken ausstehend.

Schatzanweisungen Weitere kurzfristige Mittel nahm der Bund durch Emission von Schatzanweisungen
auf. Sie wurden von der Nationalbank zu Marktbedingungen bei Banken plaziert.
Die ausstehenden Schatzanweisungen stellten sich im Jahresmittel auf 1269 Mio
Franken.

Festgeldaufnahmen im Sehr kurzfristige Liquiditatsbedlrfnisse finanzierte der Bund durch Aufnahme von

l<nft Festgeldern bei den Banken. Der Lombardkredit der Nationalbank wurde dagegen
nicht beansprucht.
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Ubrige Dienstleistungen fiir den Bund

Die Nationalbank besorgte unentgeltlich die Auftbewahrung und Verwaltung der
ihr vom Bund und seinen Betrieben {ibergebenen Wertschriften und Wertgegen-
stdnde.

Sie flhrte ausserdem das Eidgendssische Schuldbuch, indas Forderungen ausder

Geldaufnahme oder aus einer Schuldiibernahme fiir Rechnung des Bundes einge-
tragen werden kénnen. Im Berichtsjahr ergaben sich folgende Bewegungen:

Eintragungen im Eidgendssischen Schuldbuch

in Mio Franken

Bestand Ende 1984 1277,6
Zunahme im Jahre 1985:

Zeichnungen aus Neuemissionen + 6,8

Umwandlungen von Schuldverschreibungen

in Schuldbuchforderungen + 95
Abgénge im Jahre 1985:

Rickzahlungen — 106,2
Bestand Ende 1985 1187,7

4. Geschaftsergebnis

Eigene Gelder

Das Grundkapital der Nationalbank betrug unverandert 50 Mio Franken, eingeteilt
in 100000 Aktien von je 500 Franken, wovon 50% {250 Franken) einbezahlt sind.

Im Berichtsjahr genehmigte der Bankausschuss die Ubertragung von 2428 Aktien

auf neue Eigentiimer. Nach den Eintragungen im Aktienregister war das Aktienka-
pital am 31.Dezember 1985 wie folgt verteilt:
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Reservefonds

Entwicklung
im Jahre 1985

3995
437
21
18

4471

Privataktionare mit je
Privataktionare mit je
Privataktiondre mit je
Privataktiondre mit je
Privataktiondre mit zusammen
Kantone mit zusammen
Kantonalbanken mit zusammen

Andere &ffentlich-rechtliche Korperschaften und

Anstalten mit zusammen
Aktiondre mit zusammen

1— 10 Aktien
11—100 Aktien
101—200 Aktien
tiber 200 Aktien

40404 Aktien
38884 Aktien
17366 Aktien

3346 Aktien
100000 Aktien

Vom gesamten Aktienkapital waren somit 59,6% im Besitz von Kantonen, Kanto-
nalbanken sowie anderen offentlich-rechtlichen Kdérperschaften und Anstalten

und 40,4% im Besitz von Privataktionaren.

Der Reservefonds wurde 1985 um 1 Mio Franken auf 50 Mio Franken erhoht. Die
ausgewiesenen eigenen Mittel der Nationalbank betrugen somit 75 Mio Franken.

Riickstellungen

Die Riickstellungen wurden Ende 1985 um 2656 Mio Franken erhdht.

Rickstellungen

in Mio Franken, Jahresende Bestand Bestand Verdnderung
1984 1985
Bankgebaude 100,0 100,0
Banknotenherstellung 100,0 100,0
Offenmarktoperationen 100,0 100,0
Nicht versicherte Schadenfille 100,0 100,0
Dividendenausgleich und Kantonsanteile 90,0 90,0
Steuern — —
Waéhrungsrisiken 10811,7 13467,7 +2656,0
Total 11301,7 13957,7 +2656,0

50



Gewinn- und Verlustrechnung
Jahresschlusshilanz



Gewinn- und Verlustrechnung
Abgeschlossen per 31.Dezember

Aufwand

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

Wertaufwand
Passivzinsen Deponenten
Passivzinsen Bundesverwaltungen
Abschreibungen auf Wertschriften
Steuern
Zuwendung an die Vorsorgeeinrichtungen
Widmung an die Stiftung Studienzentrum Gerzensee
Rickstellung flir Wahrungsrisiken
Reingewinn
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1984

1985

726305.05 717831.10
49984 203.08 52122770.24
16115466.80 9379210.70
17858037.42 2402595.65

2753950.92 2913905.43
1869382.95 1950921.57

547886.85 635028.25
18601 133.45 17104 853.45
11786708.97 6770787.16

2766757.15 3077023.60
39296111.70 56767592.30
90623625.30 62349481.75

2850824.90 —_—

5000000.— 3000000.—
32733028.35 —_—

2245993205.31 2655952794.98
7592823.20 7592823.20
2547089451.40 2882737619.38




Ertrag

Betriebsertrag
Kommissionen
Ertrag aus Bankgeb&uden
Diverse Einnahmen

Wertertrag
Devisen- und Goldertrag
Diskontertrag
Lombardertrag
Wertschriftenertrag
Ertrag der Inlandkorrespondenten

1984 1985
Fr. Fr.

3934869.10 2944990.01
2816256.25 3169598.35
1493695.07 1454406.85

2391221778.53 2709177229.46
23442559.65 25511221.86
21535930.65 25257354.35

100691072.55  113280409.75
1953289.60 1942408.75

2547089451.40 2882737619.38
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Jahresschlussbilanz’

Aktiven

Kassa
Gold
Midinzen
Devisen
Anlagen
Kredite
Sonderziehungsrechte
Inlandportefeuille
Schweizerwechsel
Diskontierte Obligationen
Diskontierte Geldmarktbuchforderungen
Schatzanweisungen des Bundes
Lombardvorschisse
Wertschriften
deckungsfahige
andere
Karrespondenten im Inland
Inkassowechsel
Postcheckguthaben
Coupons
Bankgebdude
Mobiliar
Sonstige Aktiven
Nicht einbezahltes Grundkapital

1984 1985
Fr. Er

12090685356.71 12098859530.15
717903906919.85 11903906919.85
186 778436.86 194952610.30
38875954179.72 38133845697.54
369719822607.22 36384565630.12
1956131572.50 1749280067.42
23195487.50 6837518.25
2748893078.45 2838432385.60
2455379842.25 2465907 385.65
293513236.20 372524999.95
2677864154.85 2973645328.79
1773566701.— 1911 118701.—
108594 400.— 236229700.—
1664972301.— 1674889001.—
500816010.67 529660498.11
284 489.65 917 274.05
4606934.43 3103424.81
635350.35 471528.05
1400000.— 1400000.—
1.— 1.—
25937991.— 23362942.03
25000000.— 25000000.—
58748839735.33 58546654829.38

' Erlauterungen zur Bilanz sind in Teil D, Ziffern 1—3 des Geschéftsberichts zu finden.
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Passiven

Notenumlauf

Girorechnungen von Banken, Handel und Industrie
Girorechnungen auslandischer Banken
Bundesverwaltungen

Deponenten

Ausstehende Checks
Bewertungskorrektur auf Devisen
Sonstige Passiven

Grundkapital

Reservefonds

Rickstellung fir Wahrungsrisiken
Andere Rickstellungen

Reingewinn

Anmerkungen zur Bilanz

— Versicherungswert der Bankgebaude

— Nachschusspflicht auf Namenaktien der Bank
fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)

— Akkreditive
gedeckt durch ausgesonderte Guthaben
ungedeckt, ohne Verbindlichkeit der Nationalbank
avisiert

1984 19856
Fr. Fr.

26489278860.— 25861613775.—
14227794586.10 14105224650.39
130064 267.80 128129629.34
1102930686.14 2537106318.30
67 768 959.80 69465481.75
8506898.61 32752603.43
5118657286.44 1564175230.03
195497 851.41 182894007.13
50000000.— 50000000.—
49000000.— 50000000.—
10811747515.83 13467700310.81
490 000000.— 490000000.—
7592823.20 7592823.20
58748839735.33 58546654829.38
299075300.— 307460200.—
122422 393.57 100725467.—
4969936.07 3756472.85
125132.60 96862.50
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Erlauterungen zur Gewinn- und Verlustrechnung

Die Erfolgsrechnung der Nationalbank schloss im Jahre 1985 mit einem Er-
tragstiberschuss (gesamter Ertrag abziglich Betriebs- und Wertaufwand) von
2666,5 Mio Franken ab. Der Uberschussist vor allem auf den Zinsertrag der Dollar-
anlagen zuriickzufiihren; er wurde im wesentlichen zur Erhéhung der Riickstellung
fir Wahrungsrisiken (2656 Mio Franken) verwendet.

Der Ertrag aus Devisenanlagen und Devisenhandel betrug 2709,2 Mio Franken. Der
Dollar wurde zum Dezember-Mittelkurs von 2,103 Franken in die Jahresrechnung
eingesetzt {1984: 2,556 Franken). Der entsprechende Buchverlust auf den Fremd-
wiahrungsbestanden bezifferte sich auf 3554,5 Mio Franken und wurde der Bilanz-
position «Bewertungskorrektur auf Devisen» belastet.

Die Diskont- und Lombardertrage nahmen bei unverdnderten Satzen auf 50,8 Mio
Franken zu. Der Diskontkredit wurde starker in Anspruch genommen als der Lom-
bardkredit. Die Differenz war allerdings deutlich kleiner als im Vorjahr. Der Wert-
schriftenertrag erhéhte sich auf 113,3 Mio Franken, was auf die Zunahme des
Bestandes zuriickzufihren ist.

Der gesamte Personalaufwand nahm bei leicht vermindertem Personalbestand
um rund 4% auf 52,1 Mio Franken zu (vgl. Seite 61). Der Raumaufwand bildete sich
auf 9,4 Mio Franken zurlick. Abgesehen von der Renovation der Zweiganstalt Genf
spiegelt er die laufenden Raumkosten (Miete, Unterhalt, Versicherung usw.).

Der Aufwand fir die Notenausgabe und -verteilung, der die Kosten fiir Papier,
Druck, Transport und Versicherung einschliesst, verringerte sich auf 17,1 Mio Fran-
ken. Mit der Zunahme der Giroguthaben und Anlagen des Bundes erhéhten sich
die Passivzinsen auf diesen Konten auf insgesamt 56,8 Mio Franken.

Buchgewinne auf Riickzahlungen von friiher abgeschriebenen Wertschriften (24,1
Mio Franken) wurden mit dem Aufwand fiir Abschreibungen der im Berichtsjahr
erworbenen Titel (86,4 Mio Franken) verrechnet. Per Saldo ergab sich eine
Abschreibung von 62,3 Mio Franken.

Verwendung des Reingewinns

Der in der Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesene Reingewinn betragt
7,6 Mio Franken. Gemass Art. 27 NBG vom 23. Dezember 1953/15. Dezember 1978
ist zundchst dem Reservefonds ein Betrag zuzuweisen, der 2% des Grundkapitals,
d.h. 1 Mio Franken, nicht Gbersteigen darf.

Sodann kann eine Dividende von bis zu 6% des einbezahlten Grundkapitals ausge-
richtet werden, was einen Betrag von héchstens 1,5 Mio Franken erfordert.
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Der verbleibende Rest ist der eidgendssischen Finanzverwaltung zur Ausrichtung
einer Entschadigung an die Kantone bis zu 80 Rappen pro Kopf der Bevolkerung zu
Uberweisen. Der auf dieser Grundlage berechnete Aufwand belduft sich per
31.Dezember 1985 auf rund 5,1 Mio Franken.
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E. Bankbehorden und Personal

1. Mutationen in den Bankbehorden

Bankrat
Die Generalversammlung der Aktiondre vom 26. April 1985 wahlte die Herren

Dr. Gustav E. Grisard, Prasident des Verwaltungsrats der Hiag Holding AG, Prési-
dent der Vereinigung des Schweizerischen Import- und Grosshandels, Riehen, und
Stianderat Prof. Dr. Hans Letsch, Prasident des Zentralverbands schweizerischer
Arbeitgeber-Organisationen, Aarau, zu neuen Mitgliedern des Bankrats.

Der Bundesrat ergénzte das Gremium am 22. Mai 1985 durch die Ernennung fol-
gender Herren:

Carlo de Mercurio, Zentralprasident des Schweizer Hoteliervereins, Lutry
Standerat Dr. Jakob Schonenberger, Priasident der Bankkommission der St. Galli-
schen Kantonalbank, Kirchberg.

Wegen Erreichens der Altersgrenze von 70 Jahren, infolge Riicktritts aus Amtern
der Institutionen, die sie im Bankrat vertreten, oder aus anderen Griinden werden
auf das Datum der ordentlichen Generalversammlung der Aktiondre vom 25. April
1986 folgende Herren aus dem Bankrat ausscheiden:

Prasident Dr. Edmund Wyss, Basel (Mitglied seit 1952)
Dr. Hans Braunschweiler, Winterthur (Mitglied seit 1980)
Dr. Eduard Leemann, Basel {Mitglied seit 1971)

Willy Messmer, Sulgen (Mitglied seit 1979)

Dr. Anton Muheim, Luzern {(Mitglied seit 1979)

Dr. Claude de Saussure, Genf (Mitglied seit 1983)

Die Nationalbank ist allen sechs Herren zu Dank verpflichtet. Besondern Dank
schuldet sie dem zurlicktretenden Prasidenten des Bankrats, Herrn Dr. Edmund
Woyss. Herr Dr. Wyss wurde 1952 in den Bankrat und 1971 in den Bankausschuss
gewahlt. 1975 Gibernahm er das Amt des Vizeprasidenten und 1978 jenes des Prési-
denten des Bankrats. Als Prasident des wichtigsten Aufsichts- und Kontrollorgans
hater die Tatigkeit der Nationalbank aus nachster Ndhe begleitet. Die Nationalbank
verliert einen sachverstédndigen Bankratsprasidenten und freundschaftlichen
Berater. Sie wird sich an sein Wirken gerne erinnern.

Der Bundesrat hat am 19.Februar 1986 Herrn Prof. Dr. Frangois Schaller, bisher
Vizeprasident des Bankrats, zum neuen Prasidenten und Herrn Stinderatspréasi-
dent Peter Gerber, Mitglied des Bankausschusses, zum neuen Vizeprasidenten des
Bankrats gewdhlt.

Von den sechs zuriicktretenden Mitgliedern des Bankrats waren vier durch den
Bundesrat und zwei durch die Generalversammlung gewaéhlt worden. Entspre-
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chend sind vier neue Mitglieder durch den Bundesrat zu ernennen (nach der Gene-
ralversammlung). Der Bankrat schldgt der Generalversammlung zur Wahl vor die
Herren

Staatsrat Félicien Morel, Finanzdirektor des Kantons Freiburg, Belfaux, und

Dr. Heinz Portmann, Vorsitzender der Geschaftsleitung der Zirich Versicherungs-
Gesellschaft, Kiisnacht. '

Lokalkomitees

Mit der Wahl in den Bankrat ist Herr Dr. Gustav E. Grisard aus dem Lokalkomitee
Basel ausgeschieden. Die Nationalbank danktihm flir die seit 1978 als Mitglied und
seit 1981 als Vorsitzender dieses Gremiums geleisteten Dienste.

Bankrat und Bankausschuss haben das Lokalkomitee Basel wie folgt rekonstituiert:
Dr. Hans Steinemann, wurde zum Vorsitzenden,

Werner Jauslin zum Stellvertreter des Vorsitzenden und

Alexander Peter Fliglistaller, Basel, Vizeprasident und Delegierter des Verwal-
tungsrats der Brauerei zum Warteck AG, zum Mitglied ernannt.

Revisionskommission

Auf das Ende der Amtsperiode 1984/85 trat Herr Hans Studer, der der Revisions-
kommission wahrend zwei Jahren angehort hatte, aus gesundheitlichen Griinden
zurlick. Die Nationalbank dankt Herrn Studer fiir seinen grossen Einsatz. An seiner
Stelle wahlte die Generalversammlung vom 26. April 1985 Herrn Peter Blaser, der
zuvor als Ersatzmann fungiert hatte. Zum neuen Ersatzmann wahlte die General-
versammlung Herrn Guido Kneubiihler, Prasident des Verwaltungsrats der Volks-
bank Willisau AG, Kriens.

Auf das Datum der ordentlichen Generalversammlung 1986 treten die Herren
Werner Staub, Prasident, und Dieter Babler, Ersatzmann der Revisionskommis-
sion, zurlick. Herr Staub hat von 1970 bis 1973 als Ersatzmann, hierauf als Mitglied
und seit 1983 als Prasident der Revisionskommission der Nationalbank wertvolle
Dienste geleistet. Die Nationalbank dankt ihm wie auch Herrn Babler, der dem Gre-
mium seit 1984 angehdrt, fir seine Arbeit.

Zum neuen Mitglied beziehungsweise zum neuen Ersatzmann der Revisionskom-
mission schlagt der Bankrat der Generalversammlung der Aktionare zur Wahl vor
die Herren

Gilbert Jobin, Generaldirektor der Banque cantonale du Jura, Delémont, Ersatz-
mann der Revisionskommission

Dr. Romano Mellini, Generaldirektor der Banca dello Stato del Cantone Ticino,
Bellinzona.
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Ein weiterer Ersatzmann war bei Drucklegung dieses Berichts noch nicht vorge-
schlagen.

2. Mutationen in der Direktion

Am 18. April 1985 starb nach kurzer Krankheit Herr Ferdinand Verdon, Stellvertre-
ter des Direktors der Zweiganstalt Lausanne, nach mehr als 39 Jahren im Dienst
der Nationalbank. Am 24.November 1985 verschied infolge Herzversagens Herr
Dr. Robert Meli, Vizedirektor der Abteilung Revision und Controlling, Mitarbeiter
der Nationalbank seit 1978. Am 5. Januar 1986 verstarb nach langer Krankheit Herr
Hans Preisig, Vizedirektor und Leiter der Portefeuilleabteilung beim Sitz Ziirich, der
rund 30 Jahre bei der Nationalbank tatig war. Wir werden den drei Herren ein
ehrendes Andenken bewahren.

Ende November 1985 trat Herr Rudolf Winteler, Direktor der Zweiganstalt Basel, in
den Ruhestand. Herr Winteler stellte seine Dienste der Nationalbank seit 1942 an
verschiedenen verantwortungsvollen Posten zur Verfligung. Im Jahre 1969
ernannte ihn der Bundesrat zum Direktor der Zweiganstalt Aarau und sieben Jahre
spater zum Direktor der Zweiganstalt Basel. In dieser Zeit gewann er Vertrauen und
Ansehen weiter Kreise innerhalb und ausserhalb der Bank.

Ebenfalls Ende November 1985 trat Herr Valentin Zumwald, Hauptkassier der
Bank, in den Ruhestand. Herr Zumwald war seit 1946 bei der Nationalbank titig;
seit 1955 bei der Hauptkasse. 1981 wurde er zum Hauptkassier der Bank ernannt.
Dank seiner grossen Sachkenntnis, aber auch durch sein ruhiges und liebenswiir-
diges Wesen erwarb er sich bei Vorgesetzten, Kollegen und Mitarbeitern eine
grosse Wertschatzung.

Wir sind beiden Herren fiir ihre wertvollen Dienste zu grossem Dank verpflichtet.

Der Bundesrat ernannte die Herren

Dr. Georg Rich, Direktor des Bereichs Volkswirtschaft, per 1. April 1985 zum Stell-
vertreter des Vorstehers des I. Departements,

Jean-Pierre Borel, zuvor Stellvertreter des Direktors der Zweiganstalt Genf, per
1.Mai 1985 zum Direktor der Zweiganstalt Neuenburg und

Dr. Anton Follmi, zuvor Vizedirektor in der Bankwirtschaftlichen Abteilung, per
1.Dezember 1985 zum Direktor der Zweiganstalt Basel.

Der Bankausschuss ernannte im Laufe des Jahres 1985 die Herren

Dr. Jean-Pierre Béguelin zum Direktor der Volkswirtschaftlichen Abteilung (per
1.1.1986) und

Roland Tornare zum Hauptkassier der Bank (per 1.12.1985).
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3. Personal

Der Mitarbeiterbestand verringerte sich im Berichtsjahr um 11 auf 539 Personen.
Der Anteil der Unterschriftsberechtigten blieb praktisch unverandert bei 34%. Im
Total nichteingeschlossen sind 31 Teilzeitangestellte, 12 Lehrlinge und 1 Praktikan-
tin. Die Fluktuationsquote stellte sich auf 6,5% (ohne Pensionierungen).

Der Aufwand fiir das aktive Personal betrug 1985 49,4 Mio Franken. Die Gehalts-
summe (inkl. Kinderzulagen) belief sich auf 40,4 Mio Franken; sie stieg infolge des
rickldufigen Personalbestandes lediglich um 0,8 Mio Franken, d.h. um 2%. Die
restlichen 9 Mio Franken entfielen auf Sozialleistungen, Ausbildungsmassnahmen
und Personalverpflegung. An die Rentner wurden Teuerungszuschisse in Hohe
von 2,7 Mio Franken verglitet.

Auch 1985 wurde der internen Aus- und Weiterbildung des Personals grosse Auf-
merksamkeit geschenkt. Das Angebot umfasste neben departementseigenen
Kadertagungen und Ausbildungsveranstaltungen einen Einflihrungskurs flir neue
kaufmannische und technische Mitarbeiter sowie verschiedene Fach- und Fuh-
rungsseminare flr das untere, mittlere und obere Kader der Gesamtbank.

Mit dem Inkrafttreten des Bundesgesetzes tiber die berufliche Alters-, Hinterlasse-
nen- und Invalidenvorsorge (BVG) am 1.Januar 1985 liess sich die Pensionskasse
der Schweizerischen Nationalbank beim Bundesamt flir Sozialversicherung in das
Register fiir die berufliche Vorsorge eintragen. Fir die grosse Mehrheit der Mitar-
beiter ergeben sich durch das BVG keine materiellen Anderungen von Bedeutung.
Eine umfassende Revision der Pensionskassenstatuten ist im Gang.

Bankrat und Direktorium danken allen Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern fir den
grossen Einsatz, den sie im abgelaufenen Jahr fiir die Bank geleistet haben.
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F. Bericht der Revisionskommission und Antrédge
an die Generalversammlung

1. Bericht der Revisionskommission an die Generalver-
sammlung der Aktionéare

Sehr geehrter Herr Prasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Die von Ihnen bestellte Revisionskommission hat die auf den 31. Dezember 1985
abgeschlossene Jahresrechnung 1985 im Sinne der Vorschriften des National-
bankgesetzes und des Obligationenrechtes geprlift.

Gestiitzt auf unsere eigenen Uberpriifungen bei saimtlichen Sitzen, Zweiganstalten
und eigenen Agenturen sowie nach Einsichtnahme in den von der Allgemeinen
Treuhand AG erstatteten schriftlichen Bericht (iber deren Priifungen haben wir
festgestellt, dass

— die Jahresschlussbilanz per 31.Dezember 1985 mit einem Total von
Fr. 58 546 654 829.38 und die Gewinn- und Verlustrechnung 1985 mit einem
Reingewinn von Fr. 7 592 823.20 mit der Buchhaltung Gbereinstimmen,

— die Buchhaltung ordnungsgemass gefiihrt ist,

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

Aufgrund der Ergebnisse unserer Priifungen beantragen wir, die vorliegende Jah-
resrechnung zu genehmigen.

Ferner bestatigen wir, dass der Vorschlag des Bankrates (iber die Gewinnvertei-
lung den gesetzlichen Vorschriften entspricht.

Bern, den 10. Marz 1986 Die Revisionskommission:
Staub
Grenier
Blaser
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2. Antrage des Bankrats an die Generalversammliung

der Aktionare

Der Bankrat hat in seiner Sitzung vom 7. Marz 1986 auf Antrag des Bankausschus-
ses den vom Direktorium vorgelegten 78. Geschaftsbericht iber das Jahr 1985 zur
Vorlage an den Bundesrat und die Generalversammlung der Aktionare genehmigt.

Der Bundesrat hat seine in Artikel 63 Absatz 2 lit. i des Nationalbankgesetzes vorge-
sehene Genehmigung von Geschéftsbericht und Jahresrechnung am 17.Marz
1986 erteilt. Ferner hat die Revisionskommission ihren in Artikel 51 Absatz 2 des
Nationalbankgesetzes vorgesehenen Bericht am 10. Marz 1986 erstellt.

Der Bankrat stellt der Generalversammlung folgende Antrage *:

1.

Der vorliegende Geschaftsbericht samt Gewinn- und Verlustrechnung und
Schlussbilanz vom 31. Dezember 1985 wird genehmigt.

2. Der Verwaltung wird Entlastung erteilt.
3.

Der durch die Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesene Reingewinn von
Fr.7592823.20 ist wie folgt zu verwenden:

Einlage in den Reservefonds Fr.1000000.—
Ausrichtung einer Dividende von 6% Fr.1500000.—
Ablieferung an die eidgendssische Finanzverwaltung Fr.5092823.20

Fr.7592823.20

Bern, den 18.Méarz 1986

*

Im Namen des Bankrats
Der Préasident des Bankrats
Wyss

Ein Mitglied des Direktoriums
Meyer

Die Antrage betreffend die Ersatzwahlen in den Bankrat und in die Revisionskom-
mission sind auf den Seiten 58/59 zu finden.
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1. Zusammenstellung der veroffentlichten Ausweise im Jahre 1985

Aktiven
Gold Devisen Sonder- Inlandportefeuille Lombard- Wertschriften Korrespon- Son-
ziehungs- vorschiisse denten stige
rechte diskontierte Schatzan- dek- andere im Inland Aktiven
Forderungen  weisungen kungs-
des Bundes fahige
inkl. Geld-
markt-Buch-
forderungen
in 1000 Franken
Januar 10. 11 903 907 37 170 346 23195 234 991 — 12 156 109406 1668254 63717 228 680
18. 11903 907 35923 536 23195 229 331 — 6125 109378 1676242 35875 230519
31. 11 903 907 33253148 23195 2 489 090 - 2 427 337 158 400 1 636 637 315155 236 500
Februar 8. 11903 907 35884 319 23195 214 200 R 13 285 159676 1640515 46 087 236 072
20. 11903907 34 334 230 23195 198 630 — 7 670 159 703 1 649 001 32 581 266 311
28. 11 903 907 32 644 977 23195 2 675777 — 2 509 264 160339 1653334 248 164 254 943
Maérz 8. 11903907 35425 603 23195 202 625 — 8 003 1569 609 1 657 855 54188 253 702
20. 11903907 34472 616 23195 200 936 — 9 757 162 633 1 659 393 62 795 257 160
29. 11903 907 34 550 320 23195 2 561 2563 291 763 2 649 944 162 330 1 663 541 303 301 270 409
April  10. 11903 907 35715 668 23705 208 656 — 16 045 164 065 1 665 042 83 375 265 882
19. 11903 907 35028 919 23 705 209 694 — 14728 168 563 1666573 60 104 263 026
30. 11903 907 33229 354 23 705 2 643 468 — 2 531 928 171 888 1 669 765 351 556 275191
Mai 10. 11903 907 36187 584 23 705 173 345 — 16 970 128654 1675106 86 795 280 047
20. 11903 907 35 769 916 23 705 164 262 = 18 604 129 529 1678995 86 169 288 333
31. 11903 907 33592 980 23 705 2720136 — 2615 331 128 958 1 685918 402 128 293 959
Juni 10. 11903 907 36 612 682 23 705 167 787 — 16 457 95060 1691812 51538 288 953
20. 11 903 907 36 895 254 23705 169 872 — 6 903 96 127 1697 816 73203 288 619
28. 11903 907 35521 888 23 705 2693 012 322 565 2 902 767 96 505 1702876 385 297 297 826
Juli 10. 11903 907 37 489 047 24 210 169 618 — 16 120 97 672 1708 789 102 262 297 339
19. 11903 907 36 262 333 24 210 165 640 — 12 005 142 540 1673685 82 707 306 898
31. 11903 907 33 374 924 24210 2 801 089 — 2724 215 143 306 1680325 320 050 307 607
August 9. 11903 907 37 357 736 24 210 162 615 — 15 780 143092 1684 395 63550 310 347
20. 11 903 907 36657 114 24 210 158 369 — 8401 143 296 1689 948 70179 309 691
30. 11903 907 34 795 092 24 210 2 751 653 = 2728 818 143336 1696 111 315 218 313615
Sept. 10. 11903 907 37 606 948 24 210 165 338 — 3932 146 738 1697 792 66 432 323 800
20. 11 903 907 37 258775 24 210 165 204 = 1355 147 406 1 704 267 54 716 298 398
30. 11903 907 35636 797 24 210 2570 019 301 651 2 851 660 148 957 1 706 942 299 206 338 893
Okt. 10. 11903 907 37153704 24 652 162 915 i 13 952 150955 1710134 48 852 337 026
18. 11 903 907 36513570 24 652 161 709 — 4 335 151519 1714765 57 218 341 404
31. 11 903 907 34 017 985 24 652 2 768 267 — 2 804 640 151505 1724 315 368 145 349 528
Nov. 8. 11903 907 37 660 892 8 564 162 783 — 7 966 150698 1727513 70 039 351 231
20. 11903 907 38 623 278 8 554 159 767 — 1807 1562 368 1 731279 57772 351 553
29. 11903 907 36 043 383 8 554 2 709 639 — 2783734 152474 1738330 320 883 359 979
Dez. 10. 11903 907 39 751 398 8 554 158 083 — 1636 154 961 1 741 667 69 186 322 574
20. 11903 907 42 105 538 8 554 155 547 = 2121 169192 1 748 665 93208 313893
31. 11 903 907 38133 846 6 838 2 465 907 372 525 2 973 645 236 230 1674 889 529 660 224 208
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Passiven

Eigene Mittel Notenumlauf Téglich fillige Verbindlichkeiten Mindest- Verbindlichkeiten Sonstige Bilanz-
reserven von auf Zeit Passiven summe
Banken

Girorechnungen dbrige taglich Schuld-

von Banken, fallige Ver- verschreibungen

Handel und bindlichkeiten

Industrie
in 1000 Franken
74 000 24 553 018 7 706 875 2 304 499 = — 16 776 260 51 414 652
74 000 23 759 312 7 891 045 1 462 593 = = 16 951 158 50 138 108
74 000 24 020 901 10 183 555 1110 975 = == 17 053 938 52 443 369
74 000 23712 441 7789 078 1 408 593 == == 17 137 144 50 121 256
74 000 23113 939 7 062 804 1 150 551 = — 17173934 48 575 228
74 000 23 987 921 9665177 1125 456 == = 17 221 346 52 073 900
74 000 23837770 6 833878 1 585 340 = == 17 357 699 49 688 687
74 000 23 205 033 7 209 378 821 565 = == 17 442 416 48 752 392
74 000 24 260 559 11 890 348 623 733 — == 17 531 323 54 379 963
74 000 23770315 6 950 230 1 603 956 — — 17 647 844 50 046 345
74 000 23092 529 7 706 479 753 545 — — 17 712 666 49 339 219
75 000 23 897 907 9 705 506 1363 043 — = 17 759 306 52 800 762
75 000 23 455 858 7 086 243 1981277 == = 17 877 735 50 476 113
75 000 23 133 057 7 060 119 1819 902 = = 17 975 342 50 063 420
75 000 23 861 531 9 645 200 1652 796 == = 18132 495 53 367 022
75 000 23 543 406 6 730 808 2 295 470 == — 18 207 217 50 851 901
75 000 23 057 472 7 681 627 2 050 448 = = 18 290 859 51 155 406
75 000 24 292 990 11 444 644 1713 553 = = 18 324 161 55 850 348
75 000 23 473 089 7 801 670 2 058 674 — — 18 400 531 51 808 964
75 000 23077 291 7 464 036 1357 944 — — 18 599 654 50 573 925
75 000 23 529 064 9 878 466 11563 314 — — 18 643 789 53 279 633
75 000 23 227 567 7 385 699 2 288 468 = = 18 688 898 51 665 632
75 000 22759424 7594 201 1804 964 — - 18 731 626 50 965 115
75 000 23 573 804 10 622 456 1 582 854 = — 18 817 846 54 671 960
75 000 23198 647 7 489454 2 242 033 — = 18 933 963 51 939 097
75 000 22 845 373 7 972 156 1722 656 — = 18 943 053 51 558 238
75 000 23 691 186 11 472 689 1 547 842 == == 18 995 525 55 782 242
75 000 23171 342 7 805 677 1339 525 o = 19114 553 51 506 097
75 000 22 761 768 8123118 810 509 == == 19 102 684 50 873 079
75 000 23 585 683 9 803 873 1 508 808 == = 19 139 580 54 112 944
75 000 23378 190 6 933 834 2 467 886 — — 19188 623 52 043 583
75 000 22 903 389 8179736 2 565 344 - — 19 266 816 52 990 285
75 000 24 262 678 10 101 382 2 329 598 — == 19 252 225 56 020 883
75 000 24 399 817 8217 995 2117779 = — 19 301 375 54 111 966
75 000 26 104 871 8014 422 2 968 854 == == 19 327 478 56 490 625
75 000 25 861 614 14 105 225 2 767 454 == — 15712 362 58 521 655
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2. Hauptposten der Bilanz seit 1946

Aktiven
Jahres-  Gold' Devisen Auslan- Kursge- Inlandportefeuille Lom- Wert- Guthaben Verlust
ende dische sicherte bard- schriften bei Korre- auf

Schatz- Guthaben vor- spon- Devisen

anwei- bei Schwei- Schatz-  Diskon-  Total schilsse denten und Gold

sungen auslan- zer- anwei- . tierte im Inland

! . wechsel sungen® Obliga-

in dischen tionen

Schweizer-  Zentral-

franken; banken

SZR?

in Millionen Franken

1946 4949,9 158,0 — — 46,1 14,5 13,8 74,5 164,2 52,7 51,7 —
1947 5 256,2 102,5 — — 116,3 20,1 18,8 155,2 246,6 48,4 68,6 —
1948 5821,0 236,6 — = 115,2 1,5 8,8 125,5 79,0 47,4 50,4 —
1949 6 240,2 260,0 = — 81,4 2,0 0,7 84,1 31,0 39,7 26,7 —
1950 5975,8 256,4 — — 165,3 31,5 4.4 201,2 85,0 40,9 60,3 —
1951 6 003,8 227,6 o —a 233,8 4,6 12,7 251,1 58,9 39,9 53,0 —
1952 5 876,1 490,9 — — 2439 = 1,8 245,7 64,0 40,1 375 —
1953 6 086,1 522,2 — — 190,8 14,7 1.1 206,6 65,2 35,5 349 —
1954 6 3234 649,8 — — 91,6 2,0 9,6 103,2 116,6 46,5 41,3 —
1955 6 686,3 624,1 — — 129,2 2,0 23,0 154,2 131,8 45,9 47,8 —
1956 7102,9 627,0 =— — 170,9 21,5 80,0 272,4 186,9 45,7 56,1 —
1957 7 383,5 781,4 — — 193,9 — 319 225,8 52,0 45,3 41,4 —
1958 8 329,3 560,9 — — 56,0 — 2,3 58,3 21,8 44,6 33,0 —
1959 8 369,3 534,6 — = 50,6 — 7.3 57,9 39,7 44,2 45,2 —
1960 9 454,7 583,0 — — 49,2 — 4,3 53,56 37,8 43,3 45,1 —
1961 11 078,0 842,4 — — 62,2 = 7.3 69,5 66,3 42,9 58,3 i
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 i
1964 11 793,6 16791 432,0 431,3 109,8 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 1391 38,9 92,9 66,1 —
1966 122974 2 060,3 432,0 518,9 97,8 16,7 43,3 157,8 1098,3 181,7 81,5 —
1967 13 369,7 1986,7 432,0 1739 99,4 — 43,1 142,5 86,6 181,9 72,4 —
1968 11 355,8 5601,2 1442,0 108,3 256,2 6,8 255 288,5 160,1 180,6 99,7 =
1963 11434,5 57929 1851,0 — 584,7 118,56 28,2 731,4 2771 170,2 89,5 e
1970 11 821,3 8441,1 1851,0 — 306,6 71,0 21,4 399,0 2235 156,0 82,8 —
1971 11 879,4 10 323,3 4278,0 — 781 — 2,4 80,5 28,5 10,8 72,4 1 243,5*
1972 11 879,7 12 3231 4 278,0 = 770,3 152,0 13,8 936,1 418,8 — 142,3 1243,5*
1973 11 892,7 12 519,9 4613,0 — 862,7 200,0 35,0 1097,7 b57,7 — 281,8 1243,5*
1974 11 892,7 11 570,6 5 403,0 — 2 166,8 484,0 43,5 2 694,3 699,9 92,5 166,9 621,54
1975 118927 14 705,8 5403,0 — 1706,5 227,0 54 1938,9 200,2 3,7 136,3 621,64
1976 11 903,9 20 426,5 5222,0 — 912,5 375,0 13,3 1300,8 157,0 63,8 160,3 —
1977 11 903,9 20 514,2 3949,0 — 12074 267,0 44,7 15191 197,56 559,1 171,6 —
1978 11 903,9 28981,8 20285 — 214,6 = 21,5 236,1 49,6 348,0 185,7 2 593,6°
1979 11 903,9 26 390,4 == = 1532,2 10,0 38,3 1 580,5 886,4 963,4 288,6 1110,98%
1980 11 903,9 27 355,6 11,4 — 2 285,1 152,0 48,4 2 485,5 919,8 1212,2 289,6 —
1981 11 903,9 25 494.,8 0,2 — 2710,0 256,0 40,9 3006,9 25139 10184 399,6 —
1982 11 903,9 318728 6,3 S 2076,8 109,2 2,1 2188,1 1 559,6 1268,3 314,0 —
1983 119039 326775 28,7 — 2524,5 149,2 2,6 2 676,3 24086 1562,5 346,4 —
1984 119039 38 876,0 23,2 H 24554 293,5 - 27489 26779 1773,6 500,8 —
1985 119039 381338 6,8 — 2 465,9 3725 = 28384 29736 19111 529,7 —

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

2 Seit 1980 Sonderziehungsrechte.

3 Seit 1948 Schatzanweisungen nur des Bundes; seit 1979 inkl. Geldmarkt-Buchforderungen.
4 Schuldverpflichtung des Bundes, geméass Bundesbeschluss vom 15.Dezember 1971.

® Gedeckt durch stille Reserven auf Gold.

68



Passiven

Noten- Deckung  Téglich fallige Verbindlichkeiten Min- Verbind- Bewer- Grund- Rlckstellungen Bilanz-  Jahres-
umlauf des dest- lichkeiten tungs- kapital summe ende
Noten- Total davon reser- auf Zeit  korrek- und fur andere
umlaufs Girorech- Rech-  Konti Gut- ven tur auf  Reserve- Wéh-
durch nlngen  gungen WEEE - Hglen - yop Devisen fonds  rrefen
Gold Banken, Bundes un discher ~ Banken
Handel Clear- Banken
und ing-
P Industrie abkom-
in Millionen men
Franken % in Millionen Franken
4090,7 121,00 1164,6 6623 194,6 2235 — — — — 67,5 == 78 54998 1946
4383,4 119,91 1172,3 7223 127,2 2634 — — = — 68,0 — 51 59321 1947
4594,3 126,70 1242,8 960,0 11,2 221,7 — — 3371 — 685 — 51 64006 1948
4 566,3 136,66 1731,1 13348 1058 249,6 = = 200,0 — 69,0 = 41 67219 1949
4 663,8 128,13 17731 10421 4856 1702 = = = — 695 = 44 66586 1950
49273 121,85 15288 11019 2254 159,9 = = == — 70,0 = 36 66759 1951
5121,9 114,73 14539 12092 789 126,8 = = == — 705 — 39 67968 1952
52285 116,40 1540,9 11473 1573 1715 = == = — 71,0 = 53 69968 1953
5411,6 116,85 16922 12552 2161 1715 — — — — 215 == 48 73272 1954
5515,5 121,23 19904 16238 2689 82,1 == == = — 72,0 — 13,4 77382 1955
5809,7 122,26 22864 15706 6092 89,2 = — — — 73,0 — 16,0 8340,1 1956
5931,2 124,49 23930 18311 4711 74,7 = = = — 74,0 = 17,1 85746 1957
6 109,3 136,34 27264 2541,2 1057 61,3 = = = — 75,0 = 16,8 90989 1958
6 343,9 131,03 25353 2330,7 1656 221 — == = — 76,0 = 17,0 91415 1959
6 854,1 137,04 27564 22884 416,6 33,3 — — 390,3 — 77,0 = 18,4 10266,2 1960
7 656,0 144,70 2947,0 19961 6625 37,2 231,5 1 035,07 293,5 — 78,0 — 21,7 122066 1961
8 506,1 135,71 2799,7 22942 3559 30,0 98,0 1 035,07 373,0 — 790 = 22,9 12994,7 1962
9035,4 135,07 31878 27000 3894 39,3 31,8 103507 357.3 — 80,0 — 26,1 13910,2 1963
9721,8 121,31 32706 29079 2915 24,4 256 103507 433,2 -— 81,0 == 28,7 14787,6 1964
10 042,5 131,08 32154 30050 1262 20,9 44,3 1035,07 602,0 — 82,0 — 37,1 15287,6 1965
10 651,1 115,46 34305 29822 3752 23,3 34,4 1 035,07 389,0 — 83,0 — 37,2 15922,3 1966
11 326,8 118,04 41449 38108 2307 29,0 53,9 == 550,0 — 84,0 == 52,2 16519,0 1967
12 047,3 94,26 64136 57762 5050 334 75,1 = 2331 — 85,0 = 69,2 19339,7 1968
12518,4 91,34 6954,8 63534 4930 40,0 49,6 — 141,9 — 86,0 — 1050 204825 1969
13 106,0 90,20 84101 77496 4053 18,3 208,4 — 401,7 — 87,0 — 145,0 230953 1970
14 309,9 83,01 11854,4 107016 713,7 15,3 393,1 516,4° 3131 — 88,0 6652 1600 28014,6 1971
16 635,0 71,4 11020,8 93126 13803 17,0 2795 2029,3° 75,2 — 89,0 783,7 210,0 313629 1972
18 296,2 65,00 90361 82349 4582 78 296,7 2872,0° 229,6 — 90,0 547,7 290,0 32297,8 1973
19 435,8 61,59 103671 95050 7145 == 114,8 347,8° 12332 — 91,0 157,7 360,0 332606 1974
191278 62,17 13296,0 114785 16238 = 150,0 165,3° 379,8 — 92,0 389,7 380,0 34991,0 1975
19730,9 6033 166487 12643,7 38175 == 146,2 246,2° 954,8 — 93,0 — 390,0 39324,0 1976
20 396,8 58,3 16330,2 136228 25138 = 149,3 = 772,2 — 94,0 — 226,2 38921,0 1977
22 499,1 52,91 200628 15583,9 34377 — 990,6 — 28932 — 95,0 — 190,2 46421,0 1978
23 760,9 50,0 177356 13207,1 22094 — 22528 — 630,1 — 95,0 — 1435 432445 1979
24 106,3 49,3 163761 13661,0 4028 — 2254,0 — 273,5 — 950 21571 270,0 44318,7 1980
23 336,7 51,0 14958,0 12 466,7 15139 — 908,0 — 500,0 — 96,0 4531,3 340,0 445845 1981
24 477,0 48,63 157136 13992,7 7989 — 852,0 — 250,0 16246 97,0 65646 4500 493742 1982
24 759,4 48,08 152294 142292 8120 — 125,4 — — 25281 98,0 85658 500,0 51869,2 1983
26 489,3 44,04 155371 142278 11029 == 1301 =5 — 5118,7 990 10811,7 490,0 587488 1984
25 861,6 46,03 16 872,7 14105,2 2537,1 — 128,1 = — 1564,2 100,0 13467,7 490,0 58546,7 1985

5Vor 1961 unter Position «Girorechnungen von Banken, Handel und Industrie».

7 Girorechnungen von Banken mit voriibergehender zeitlicher Bindung.
8 Gemadss Vereinbarung iiber die ausserordentlichen Mindestreserven vom 16.August 1971.
9 Mindestreserven von Banken auf inlandischen und auslandischen Verbindlichkeiten, geméss Bundesbeschluss vom 20.Dezember 1972 bzw., 19. Dezember 1975,
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3. Hauptposten der Bilanz seit 1946

(Durchschnitte aus den Werten der verdffentlichten Ausweise)

Aktiven
Jahr Gold’ Devisen Auslidndische Inlandportefeuille Lombard-  Wert- Guthaben
Schatzanwei- vor- schriften bei Korre-
SUmaemin Schwei- Schatz- Diskon- Total schisse sponden-
Schweizer- zer- anwei- tierte ten im
franken; wechsel sungen® Obliga- Inland
S7R? tionen
in Millionen Franken
1946 4818,0 171,7 — 48,1 6,4 2,8 57,3 36,3 58,8 13,3
1947 5129,9 113,6 — 36,2 8,0 77 51,9 59,7 50,8 16,8
1948 5662,7 135,7 — 118,7 1,6 11,3 131,6 59,5 47,7 16,8
1949 6046,1 305,2 — 1024 0,3 2,2 104,9 27,6 41,7 9,7
1950 6179,4 2979 — 86,8 0,7 1,2 88,7 23,3 41,2 11,3
1951 6000,9 225,5 — 150,0 2,6 2,3 154,9 30,9 40,1 13,8
1952 5847,5 3371 — 201,2 0,8 34 205,4 30,0 40,1 13,0
1953 5998,7 511,4 — 191,6 0,7 0,9 193,2 24,7 35,8 13,0
1954 6176,7 517,56 . 111,29 0,5 1,5 1139 26,1 43,7 14,5
1955 6304,5 597,9 — 88,9 1,2 8,6 98,7 44,7 46,1 171
1956 6794,6 585,8 — 100,56 1,6 15,8 117,29 47,7 45,4 19,8
1957 7096,4 538,3 — 128,56 0,5 15,8 144.,8 31,6 45,4 16,3
1958 7957,8 539,2 — 108,6 0,1 2,6 111,3 1,4 449 11,2
1959 8285,9 4441 — 46,6 — 0,7 47,3 8,6 44,3 10,56
1960 8151,0 522,4 — 48,2 — 1,7 49,9 15,6 43,6 134
1961 10049,6 1121,6 — 48,0 — 15 49,5 13,8 43,0 13,0
1962 10613,6 827,3 207,0* 53,6 11 53 60,0 16,1 42,8 16,1
1963 10753,3 844,1 207,0 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 92,0 294 58,3 20,0
1965 11672,4 971,7 432,0 77,5 5,6 10,0 93,1 20,9 78,0 22,1
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 92,5 4,7 15,0 112,2 30,6 185,1 26,9
1968 11586,5 1602,6 1110,3 104,4 3,3 6,5 114,2 27,3 181,0 26,8
1969 11431,8 2020,8 1718,8 1934 9,3 19,6 222,3 711 176,0 32,2
1970 11615,5 3418,7 1851,0 134,6 9,5 11,3 1554 47,0 167,6 39,3
1971 11854,9 6834,3 3203,3 114,3 3,6 4,3 122,2 15,9 128,4 35,6
1972 11879,6 97214 4278,0 109,56 5,8 18 1171 22,2 122,2 38,5
1973 118925 10515,1 4397,6 166,0 24,7 4,6 195,3 67,0 = 55,1
1974 11892,7 8624,2 5237,2 730,8 48,7 16,3 795,8 132,2 65,6 71,0
1975 11892,7 10005,3 5403,0 574,2 61,1 5,3 640,6 85,8 13,2 50,1
1976 11897,7 13371,8 5388,9 299,3 63,3 15 3641 81,8 34,3 57,3
1977 11903,9 13785,3 4625,6 523,6 72,8 6,4 602,8 93,6 420,3 69,2
1978 11903,9 21697,2 3017,3 356,2 32,2 6,8 395,2 35,0 333,5 66,3
1979 11903,9 24628,7 1425,3° 419,0 0,3 9,2 428,5 107,2 684,6 71,8
1980 11903,2 20802,0 11,48 206,1 16,2 27,7 950,0 301,56 1064,6 112,9
1981 11903,2 21488,0 16,8 1250,0 22,0 124 1284,4 689,56 1203,5 143,7
1982 11903,9 24466,9 14 958,0 13,9 3,0 9749 391,0 1126,4 128,4
1983 11903,9 27558,6 26,2 8954 12,7 1,0 209,1 610,0 14225 132,4
1984 11903,9 30450,4 28,7 960,9 19,8 0,1 980,8 735,5 1671,8 138,6
1985 11903,9 36073,8 21,2 1004,8 35,8 — 1040,6 909,4 1834,2 159,2

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

Seit 1980 Sonderziehungsrechte.

Seit 1948 Schatzanweisungen nur des Bundes; seit 1979 inkl. Geldmarkt-Buchforderungen.
Durchschnitt Oktober bis Dezember.

Durchschnitt Januar bis Mérz.

Durchschnitt August bis Dezember.
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Passiven

Noten- Deckung Taglich 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- .
Banken, undes der und landischer
Gold Handel und Depo- Clearing- Banken”
Industrie nenten abkommen
in Millionen
Franken % in Millionen Franken
3633,2 132,61 813,8 131,9 30,8 189,9 = 1226,4 — — 1946
3940,6 130,18 734,0 147,2 74,4 242,9 == 1198,5 — = 1947
4167,8 135,88 935,0 64,5 51,6 256,6 — 1307,7 o 401,9 1948
4259,9 141,93 1373,0 148,1 54,2 240,9 —_ 1817,2 = 269,3 1949
4239,6 145,75 15121 305,56 58,6 242,4 — 2118,6 = 176,0"° 1950
4419,5 135,78 1269,2 384,0 51,3 153,0 == 1857,5 — —_ 1951
4596,2 127,22 1176,7 318,5 a,7 154,2 — 1692,1 —_ — 1952
4783,6 125,40 13739 203,8 99,8 127,7 — 1805,2 — = 1953
4904,0 125,95 1354,5 2291 54,4 164,2 — 1802,2 — = 1954
5056,8 124,67 1397,2 303,2 30,3 142,8 — 1873,6 == — 1955
5189,7 130,92 1672,0 458,7 17,7 74,3 == 2222,7 — — 1956
5467,2 129,80 1788,4 283,8 17,6 106,4 = 2196,2 — — 1957
5501,2 144,66 2600,3 270,6 17,9 66,5 — 2955,3 — — 1958
5705,3 145,23 2610,3 264,9 17,8 36,4 — 2929,4 == = 1959
6042,4 134,90 2112,3 289,0 17,6 23,8 == 2442,7 — 399,2"7 1960
6672,9 150,60 2346,5 684,9 21,2 29,8 222,60 3198,4 1035,0"2 397,8 1961
7358,9 144,23 2034,2 3264 21,7 23,6 187,6 2593,5 1035,0 3994 1962
8002,8 134,37 2046,3 195,1 26,0 21,6 59,7 2348,7 1035,0 399,1 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 21739 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 37.8 2358,1 1035,0 587,0 1966
10013,4 119,66 2366,4 234,0 18,1 19,7 57,3 2695,5 805,03 588,3 1967
10577,56 109,54 3006,2 250,0 18,6 28,8 46,9 3350,56 == 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 1870
12663,8 93,61 7452,3° 801,7 21,6 121 132,3 8419,9 949,54 483,1 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 27,56 11,7 3716 7045,9" 3317,2 600,1 1973
17022,7 69,86 5524,2 504,6 31,1 0,5 199,0 6263,0" 1586,2 870,9 1974
17 608,5 67,54 63429 841,1 30,9 — 162,9 7384,5" 371,4 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 39,56 — 179,8 9834,0" 236,0"° 1160,4 1977
19547,6 60,90 9771,4 2780,7 54,2 == 389,3 13001,1M = 3263,0 1978
21069,7 56,50 10484,9 24439 59,6 — 2226,3 15221,4" — 2656,9 1979
21779,7 54,66 7860,6 1234,2 52,7 — 2289,7 11445,2" — 925,0 1980
21937,0 54,2 7254,2 3901,3 45,3 — 1645,1 9852,6" — 266,3 1981
22101,9 53,86 7701,8 904,6 50,0 — 908,5 9576,0" == 3395,8 1982
22796,5 52,22 8147,2 14479 54,5 == 182,0 9842,0" == 145,88 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 = 1111 10296,4" = — 1985

7 Vor 1961 unter Position «Girorechnungen von Banken, Handel

und Industrie».
8

zeitlicher Bindung.

@

Eingeschlossen auf Sterilisierungskonto einbezahlte Betrdge.
Durchschnitt Ende Juni bis Dezember.
Inklusive ausstehende Checks.

Von 1961 bis 1967 Girorechnungen von Banken mit voribergehender

Durchschnitt Ende Marz bis Dezember.
Durchschnitt Januar bis Anfang Dezember.
Durchschnitt Ende September bis Dezember.
Durchschnitt Januar und Februar.

6 Durchschnitt Januar bis Juli.

7 Durchschnitt Oktober bis Dezember.
Durchschnitt Januar bis August.
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4. Geschiftsergebnisse

Aufwand
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
in 1000 Franken

Betriebsaufwand 75174 79 369 80 731 71 604 86 920 106 160 120 232 93 998
Bankbehdrden 492 643 581 594 688 722 726 718
Personal 31164 32625 34 401 40 815 47 790 46 602 49 984 52123
Raumaufwand 24 937 8614 14 354 6 083 9464 20 355 16115 9379
Betriebsausstattung 2312 13829 6 351 1829 2 652 9 658 17 858 2 402
Geschafts- und Biroaufwand 1570 1592 1782 1720 2117 2248 2754 2914
Information und Kommunikation 1035 1144 1183 1355 1867 1639 1859 1951
Druckaufwand, Publikationen 558 628 714 1617 1 045 615 548 635
Aufwand aus Notenumlauf 8413 13 452 15 263 14190 16 116 18 659 18 601 17 105
Ubriger Sachaufwand 4693 6 842 6102 3401 5181 5662 11787 6771
Wertaufwand 452279 1948544 127289 258323 182890 197099 132687 122 193
Passivzinsen Deponenten 1532 1431 1740 2 482 2 664 2 409 2767 3077
Passivzinsen Bundesverwaltungen 17 169 13 060 5040 18179 24 086 42 289 39 296 56 767
Passivzinsen Bundesschatzanweisungen 43 313 23958 2 644 33 — — — =
Passivzinsen Schuldverschreibungen — — 32127 19772 34 600 13126 — —
Andere Sterilisierungskosten = 29 578 41 285 20 506 4533 167 — =
Abschreibungen auf Wertschriften — 109 364 54 166 183 038 114 510 138 467 90 624 62 349
Abschreibungen auf Bankgebauden 26 000 40 315 24 950 14 313 2497 641 == =S
Abschreibungen auf Devisen 4 434 782 248 328 — — — — — —

Amortisation des aktivierten Devisen-
verlustes per 31.12.1978 — 1482510 1110943 — — — — —
Steuern — — — — 8 898 — 2 851 —
Zuwendung an die Vorsorgeeinrichtungen — — 10 000 4000 3000 2 500 5 000 3000

Widmung an die Stiftung Studienzentrum
Gerzensee — — — — = — 32733 —

Rickstellungen — 2290149 2444142 2143355 2051141 2245993 2655953

Ruckstellung fir Wéhrungsrisiken — — 2157117 2374142 2033355 2001141 2245993 2655 953
Andere Rickstellungen — — 133032 70 000 110 000 50 000 — =
Reingewinn = —_ 7 516 7 593 7 593 7 593 7 593 7 593
Zuweisung an den Reservefonds — — 1 000 1000 1 000 1 000 1 000 1 000
Dividende (1500)’ (1500)" 1500 1 500 1 500 1 500 1 500 1 500
Ablieferung an Eidg. Finanzverwaltung (5016)" (5016)" 5016 5093 5093 5093 5093 5093
Total 4597970 2027913 3661291 2785662 2432656 2364493 2547089 2882737

1 Zu Lasten Rickstellung.
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Ertrag

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
in 1000 Franken

Betriebsertrag 4107 5 085 5776 6933 7 389 9319 8 245 7 569
Kommissionen 2 802 3661 2913 2832 3006 4756 3935 2 945
Ertrag aus Bankgebauden 691 927 2161 2 465 2 603 2 892 2816 3170
Diverse Einnahmen 614 497 702 1636 1780 1671 1494 1454

Wertertrag 1316171 1982578 3655515 2778729 2425267 2355174 2538844 2 875168
Devisen- und Goldertrag 1257674 1957316 2313747 2552937 2307193 2228957 2391222 2709177
Bewertungskorrektur auf Devisen = — 1264579 90 019 — — — —
Diskontertrag 5 464 4 307 19 461 43 844 37 518 23 651 23 442 25 511
Lombardertrag 616 1529 8513 25 096 15 656 17 738 21536 25 257
Wertschriftenertrag 52 213 19 282 47 880 64 840 62 801 83 232 100 691 113 281
Ertrag der Inlandkorrespondenten 204 144 1335 1993 2 099 1 596 1953 1942

Entnahme aus Rickstellungen 684 239 40 250 — — — = — —
Entnahme aus Riickstellung flr

Waéhrungsrisiken 648 239 — — = — — — —
Entnahme aus anderen Riickstellungen 36 000 40 250 = P = - — -

Fehibetrag infolge Abschreibungen
auf Devisen 2 593 453 — — — — — — —

Total 4597970 2027913 3661291 2785662 2432656 2364493 2547089 2 882737
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5. Diskontsatze und Lombardzinsfuss seit 1936

Offizieller Diskont- und Lombardsatz

Spezialdiskontsatize fir Pflichtlagerwechsel

Datum der Veranderung Diskontsatz Lombardsatz Datum der Veranderung Lebens- und Ubrige
Futtermittel
% % % %
1936 9.September 2 3 1957 1. April 1%, 2
26.November 1'% 2, 25. Juli 2 2
1957 15.Mai 2' 3'% 1959  1.Juni 1%, 2
1959 26.Februar 2 3 1964 6. Juli 2, 2"
1964 3.Juli | 2'% 3% 1966 1.Januar 2%, 3
1966 6. Juli 3Y%, 4 1. Oktober 3Y, 3%
1967 10.Juli 3 3%, 1968 1. April 3 3%
1969 15.September 3% 4%, 1969 11.November 3%, 4
1973 22.Januar 4, 5 1972 25.Januar 3Y, 3%
1974 21.Januar 5%, 6 1. Mérz 3% 3%
1975 3.Marz 5 6 1974  2.Januar 3%, 4
20. Mai 4/, 5, 16. April 4 4,
25. August 4 5 1975 1.Januar 4, 5
29.September 3% 4, 25.August 3% 4Y,
29. Oktober 3 4 1.November 3Y 3",
1976 13.Januar 2, 3Y, 1976 1.Januar 3 3%
8.Juni 2 3 1.Februar 2%, 3
1977 15.Juli 1, 2Y, 15.Mérz 2'f 2%,
1978 27.Februar 1 2 10.Juni 2, 2'%
1979 5.November 2 3 1.Dezember 2 2Y,
1980 28.Februar 3 4 1977 18.Juli 1%, 2
1981 3.Februar 3, 4, 1978 27.Februar 1% 1%,
20.Februar 4 5'% 20.Mérz 1Y, 1%
11. Mai 5 6'%, 25.September 1% 1%
2.September 6 7', 1979 8.November 1%, 2
4.Dezember 6 7 1980 21.Januar 2 2'
1982 19.Mirz 5Y, 7 5.Mérz 3 3Y
27.August 5 6', 1981 6.Februar 3% 3%
3.Dezember 4, 6 23.Februar 4 4,
1983 18.Mirz 4 5'% 12. Mai 5 5/,
4.September 6 6',
1982 24.Mdrz 5'% 5%,
14. Juni 5%, 5Y%,
1.September 4%, 5
9.Dezember 4Y, 4Y,
1983 11.Mérz 4 4,
22.Marz 3, 4
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6. Geld- und wahrungspolitische Chronik 1985

15. Mai

16. Juli

20.Dezember

Die bisherige H6chstgrenze von 200 Mio Franken fiir 6ffentliche Anleihen
ausléndischer Schuldner wird aufgehoben. Damit wird die offentliche
Ausgabe von Anleihen auslédndischer Schuldner in bezug auf den Emis-
sionsbetrag den Notes-Emissionen gleichgestellt (vgl. S.36).

Der Bundesbeschluss iiber die Mitwirkung der Schweiz an internationa-
len Wahrungsmassnahmen (Anderung vom 22. Marz 1985) tritt flir eine
Geltungsdauer von zehn Jahren in Kraft (vgl. S.38).

Im Einvernehmen mitdem Bundesrat legt das Direktorium das Geldmen-
genziel fir 1986 auf 2% fest (vgl. S.8).
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7. Verzeichnis der Mitglieder der Aufsichts- und
Leitungsorgane (stand per 1. Januar 1986)

Bankrat (Amtsperiode 1983—1987)

Die von der Generalversammiung der Aktiondre gewahiten Mitglieder sind mit einem Stern (*) bezeichnet.

Dr.Edmund Wyss, Basel, Prasident

Prof.Dr.Francois Schaller, Professor an den Universitdten Lausanne und Bern, Epalinges,
Vizepréasident

Franz Beeler, Direktor der Kantonalbank Schwyz, Schwyz

Bruno Boller, dipl.Ing.ETH, Prasident und Delegierter des Verwaltungsrats der Boller,
Winkler AG, Turbenthal

Dr.Hans Braunschweiler, Prasident der Verwaltungsrate der Winterthur Versicherungs-
Gesellschaften, Winterthur

* Leo Buhler, Direktor der Thurgauischen Kantonalbank, Weinfelden
* Félix Carruzzo, Prasident des Verwaltungsrats der Walliser Kantonalbank, Sitten

* Dr.Guido Casetti, Prasident des Christlichnationalen Gewerkschaftsbunds der Schweiz,
Bern

Hans Dickenmann, dipl.Ing.agr., Vizedirektor des Schweizerischen Bauernverbands,
Hausen

Nationalrat Hans-Rudolf Friih, Vizeprasident des Vorstands des Schweizerischen Gewer-
beverbands, Buhler

Dr.Dr. h.c. Arthur Firer, Prasident des Verwaltungsrats der Bank Leu AG, Chardonne

Standeratsprasident Peter Gerber, dipl.Ing.agr. ETH, Prasident des Schweizerischen
Bauernverbands, Frienisberg

Dr.Roger Givel, Generaldirektor der Banque Vaudoise de Crédit, Lonay

* Dr.Gustav E. Grisard, Prasident des Verwaltungsrats der Hiag Holding AG, Président der
Vereinigung des Schweizerischen Import- und Grosshandels, Riehen

Carlos Grosjean, Rechtsanwalt, Prasident des Verwaltungsrats der Schweizerischen Bun-
desbahnen, Auvernier

Rainer E. Gut, Prasident des Verwaltungsrats der Schweizerischen Kreditanstalt, Bassers-
dorf

Dr.Benno Hardmeier, Sekretér des Schweizerischen Gewerkschaftsbunds, Stuckishaus

Dr.Robert Holzach, Prasident des Verwaltungsrats der Schweizerischen Bankgesell-
schaft, Zumikon

* Nationalrat Prof. Dr. Arnold Koller, Professor an der Hochschule St. Gallen, Appenzell

Minister Frangois Lachat, Vorsteher des Departements flir Kooperation, Finanzen und
Polizei des Kantons Jura, Pruntrut

* Regierungsrat Dr.Kurt Lareida, Vorsteher des Finanzdepartements des Kantons Aargau,
Aarau

Dr.Eduard Leemann, Direktionsprésident der Genossenschaftlichen Zentralbank Aktien-
gesellschaft, Basel

* Standerat Prof. Dr.Hans Letsch, Prasident des Zentralverbands schweizerischer Arbeit-
geber-Organisationen, Aarau

Nationalrat Dr. Werner Martignoni, Regierungsrat, Finanzdirektor des Kantons Bern, Muri
bei Bern

Regierungsrat Dr.Reto Mengiardi, Vorsteher des Finanz- und Militdrdepartements des
Kantons Graubiinden, Chur

76



Carlo de Mercurio, Zentralprasident des Schweizer Hoteliervereins, Lutry
Willy Messmer, Sulgen

Francgois Milliet, Prasident und Delegierter des Verwaltungsrats der Galenica Holding AG,
Prasident des Verwaltungsrats der SMH Schweizerische Gesellschaft fiir Mikroelektronik
und Uhrenindustrie AG, Lausanne

Robert Moser, Finanzdirektor der Stadt La Chaux-de-Fonds, Zentral-Vizeprasident des
Schweizerischen Kaufmannischen Verbands, La Chaux-de-Fonds

Dr. Anton Muheim, Rechtsanwalt, Luzern

Dr.Dr. h.c.Louis von Planta, Prasident und Delegierter des Verwaltungsrats der CIBA-
GEIGY AG, Prasident des Vororts des Schweizerischen Handels- und Industrievereins,
Basel

Nationalrat Rudolf Reichling, dipl.Ing.agr. ETH, Préasident des Zentralverbands schweize-
rischer Milchproduzenten, Stafa

Nationalrat Fritz Reimann, Prasident des Schweizerischen Gewerkschaftsbunds, Thun
Ugo Sadis, dipl.Ing.ETH, Lugano
Dr.Claude de Saussure, in Firma Pictet et Cie, Genf

Standerat Dr.Jakob Schénenberger, Prasident der Bankkommission der St. Gallischen
Kantonalbank, Kirchberg

Hans Sommer, Prasident und Delegierter des Verwaltungsrats der Lumipart AG, Bellach
Alberto Stefani, Rechtsanwalt und Notar, Giornico

Nationalratin Dr. Lilian Uchtenhagen, Zlirich

Dr. Arnold Waeber, Prasident des Verwaltungsrats der Freiburger Staatsbank, Tafers

Bankausschuss (Amtsperiode 1983—1987)

Dr.Edmund Wyss, Basel, Président von Amtes wegen

Prof.Dr.Frangois Schaller, Professor an den Universitaten Lausanne und Bern, Epalinges,
Vizeprasident von Amtes wegen

Dr.Dr.h.c.Arthur Firer, Prasident des Verwaltungsrats der Bank Leu AG, Chardonne

Stinderatsprasident Peter Gerber, dipl.Ing.agr. ETH, Prasident des Schweizerischen
Bauernverbands, Frienisberg

Dr.Roger Givel, Generaldirektor der Banque Vaudoise de Crédit, Lonay

Carlos Grosjean, Rechtsanwalt, Prasident des Verwaltungsrats der Schweizerischen Bun-
desbahnen, Auvernier

Regierungsrat Dr.Reto Mengiardi, Vorsteher des Finanz- und Militdrdepartements des
Kantons Graubtinden, Chur

Dr.Dr.h.c.Louis von Planta, Prasident und Delegierter des Verwaltungsrats der CIBA-
GEIGY AG, Prasident des Vororts des Schweizerischen Handels- und Industrievereins,
Basel

Nationalrat Fritz Reimann, Prasident des Schweizerischen Gewerkschaftsbunds, Thun
Dr.Arnold Waeber, Prasident des Verwaltungsrats der Freiburger Staatsbank, Tafers
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Lokalkomitees (Amtsperiode 1983—1987)

Aarau
Peter Heinrich Kern, Delegierter des Verwaltungsrats und Vorsitzender der Geschéftslei-
tung der Kern & Co. AG, Aarau, Vorsitzender

Dr.Louis Méader, Delegierter des Verwaltungsrats der Walter Mader AG, Baden, Stellver-
treter des Vorsitzenden

René Thalmann, Prasident des Verwaltungsrats der Elektro-Apparatebau Olten AG, Wil-
Starrkirch

Basel
Dr.Hans Steinemann, Vizeprasident und Delegierter der Verwaltungsrate der Patria Ver-
sicherungsgesellschaften, Basel, Vorsitzender

Werner Jauslin, dipl.Ing.ETH, Prasident des Verwaltungsrats der Jauslin & Stebler Inge-
nieure AG, Muttenz, Stellvertreter des Vorsitzenden

Alexander Peter Flglistaller, Vizeprasident und Delegierter des Verwaltungsrats der
Brauerei zum Warteck AG, Basel

Bern

Bernard Leimgruber, Direktor der Lamelcolor SA, Estavayer-le-Lac, Vorsitzender

Max Tschannen, dipl.Ing.agr.ETH, Direktionsprédsident des Verbands landwirtschaftli-
cher Genossenschaften von Bern und benachbarter Kantone (VLG Bern), Prasident der
Vereinigung der landwirtschaftlichen Genossenschaftsverbdnde der Schweiz, Wohlen
bei Bern, Stellvertreter des Vorsitzenden

Hans Ineichen, Direktor der Maschinenfabrik WIFAG, Glmligen
Genf

Bernard d’Espine, Generaldirektor der Ateliers Casai SA, Genf, Vorsitzender

Conrad Zellweger, dipl.Ing.ETH, Prasident und Delegierter des Verwaltungsrats der
LN Industries SA, Chéne-Bougeries, Stellvertreter des Vorsitzenden

Michel Brunschwig, in Firma «Bon Génie», Brunschwig & Cie, Vessy

Lausanne
Georges Golay, Delegierter des Verwaltungsrats der SA de la Manufacture d’horlogerie
Audemars Piguet et Cie, Le Brassus, Vorsitzender

Pierre-Noél Julen, Direktor des Verbands der Walliser Wirtschaft (Walliser Handelskam-
mer), Sierre, Stellvertreter des Vorsitzenden

Martin Gétaz, Président und Delegierter des Verwaltungsrats der Gétaz Romang SA,
Aubonne
Lugano

Paride Melera, Castel S.Pietro, Vorsitzender

Dani Tenconi, Delegierter des Verwaltungsrats der Tensol SA Officine meccaniche,
Piotta, Stellvertreter des Vorsitzenden

Ulrich K. Hochstrasser, Direktor der Migros Genossenschaft Tessin, Breganzona
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Luzern

Franz Stéckli, dipl.Ing. agr., Direktor der Landor Holding AG, Sursee, Vorsitzender

Walter von Moos, dipl.Ing.ETH, Delegierter des Verwaltungsrats der von Moos Stahl AG,
Luzern, Stellvertreter des Vorsitzenden

Dr.Jérg Bucher, Direktor der Centralschweizerischen Kraftwerke, Luzern

Neuenburg

Alain Grisel, La Chaux-de-Fonds, Vorsitzender

Ernest Haas, Mitglied des Verwaltungsrats der Neuenburger-Versicherungen, Saint-
Blaise, Stellvertreter des Vorsitzenden

Xavier Burrus, St-Sulpice

St. Gallen

Walter Vetsch, Heerbrugg, Vorsitzender

Jirg Nef, Prasident und Delegierter des Verwaltungsrats der Nef & Co. AG, St.Gallen,
Stellvertreter des Vorsitzenden

Klaus Gebert, Prasident des Verwaltungsrats der Geberit AG, Jona
Zliirich

Dr.Werner Fuchs, Greifensee, Vorsitzender

Willy Baumann, Prasident des Verwaltungsrats der Baumann AG Rolladenfabrik, Horgen,
Stellvertreter des Vorsitzenden

Claus Niischeler, Prasident und Delegierter des Verwaltungsrats der Siber Hegner Hol-
ding AG, Erlenbach

Revisionskommission (Amtsperiode 1985/1986)

Mitglieder

Werner Staub, Gossau, Prasident

Gilbert Grenier, Generaldirektor der Caisse d'Epargne de la République et Canton de
Geneéve, Genf

Peter Blaser, Direktor der Amtsersparniskasse Thun, Hinibach
Ersatzmanner

Dieter Babler, Direktor der Glarner Kantonalbank, Glarus
Gilbert Jobin, Generaldirektor der Bangue cantonale du Jura, Delémont
Guido Kneubtihler, Prasident des Verwaltungsrats der Volksbank Willisau AG, Kriens
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Direktorium

Generalsekretariat

Generalsekretar

Stellvertreter des
Generalsekretérs

Departemente

. Departement (Ziirich)

Departementsvorsteher
Sekretariat
Pressesprecher

Stellvertreter des
Departementsvorstehers

Bereich Volkswirtschaft

Volkswirtschaftliche
Abteilung

Bankwirtschaftliche
Abteilung

Bankenstatistische
Abteilung

Bereich Recht, Personal,
Dienste

Rechtsabteilung
Personalabteilung
Technische Dienste

Revision und
Controlling
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Pierre Languetin, D" h.c., Ziirich
Dr.Markus Lusser, Bern
Dr.Hans Meyer, Ziirich

Dr.Andreas Frings, Direktor, Ziirich

Dr.Theodor Scherer, Vizedirektor, Bern
Dr.Peter Hadorn, Vizedirektor, Ziirich

Pierre Languetin, D" h.c., Prasident des Direktoriums
Anna Elisabeth Heeb, Abteilungsvorsteherin
Werner Abegg

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

Dr.Georg Rich, Direktor

Dr.Jean-Pierre Béguelin, Direktor

Dr.Pascal Bridel, wissenschaftlicher Berater
Dr.Hans-Jiirg Biittler, wissenschaftlicher Berater
Franz Ettlin, wissenschaftlicher Berater

Dr.Max Baltensperger, Direktor
Dr.Urs Birchler, Abteilungsvorsteher
Dr.Daniel Hefti, Abteilungsvorsteher

Christoph Menzel, Vizedirektor
Dr.Peter Klauser, Direktor
Dr.Peter Klauser, Direktor

Gerhard Niderdst, Direktor
Theo Birchler

Hans Baumgartner, Direktor



/. Departement (Bern)

Departementsvorsteher

Stellvertreter des
Departementsvorstehers

Bereich Bankgeschéft
Hauptbuchhaltung
Kasse Bern

Korrespondenz,
Portefeuille

Wertschriften

Bereich Bargeldwesen,
Sicherheit, Dienste

Hauptkasse

Sicherheit

M. Departement (Zirich)

Departementsvorsteher

Stellvertreter des
Departementsvorstehers

Stab

Bereich monetare
Operationen

Devisenhandel
Devisenanlagen
Portefeuille
Wertschriften
Bereich Verarbeitung

Zahlungsverkehr
Buchhaltung
Korrespondenz
Kasse
EDV-Abteilung

Dr.Markus Lusser, Vizeprasident des Direktoriums

Dr.Jean-Pierre Roth, Direktor
Walter Bretscher, Direktor
Hans-Peter Dosch, stellvertretender Direktor

Adolf Lerch, Vizedirektor
Paul Bargi, Abteilungsvorsteher

Daniel Ambihl, Vizedirektor
Max Isenschmid, stellvertretender Direktor

Dr.Johann Ammann, Direktor

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

Alex Huber, Abteilungsvorsteher

Dr.Hans Meyer, Mitglied des Direktoriums

Dr.Mario Corti, Direktor
Dr.Monique Dubois, Vizedirektorin

Hans Stahel, Direktor
Dr.Bruno Midiller, Vizedirektor

Werner Bachtold, Vizedirektor

Martin Papp, Vizedirektor

Hans Walter Preisig, Vizedirektor (1 5.1.1986)
Karl Hug, Vizedirektor

Dr. Christian Vital, Direktor
Eugen Guyer, stellvertretender Direktor

Eugen Guyer, stellvertretender Direktor
Werner Bolliger, Vizedirektor

Walter Obi, Vizedirektor

Roland-Michel Chappuis, Vizedirektor

Dr.Raymond Bloch, Vizedirektor
Dr.Jlrg Ziegler, Abteilungsvorsteher
Dr.Peter Berwert, Abteilungsvorsteher
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Zweiganstalten

Aarau
Basel

Genf
Lausanne
Lugano
Luzern
Neuenburg

St Gallen

Eigene Agentur

La Chaux-de-Fonds
(der Zweiganstalt
Neuenburg unterstellt)

Fremde Agenturen

Heinrich Herzog, Direktor
Fritz Merz, Stelivertreter des Direktors

Dr. Anton Fo6llmi, Direktor

Karl Schar, Stellvertreter des Direktors

Serge Delémont, Direktor

Daniel Allamand, Stellvertreter des Direktors
Willy Schreyer, Direktor

Georges Mounoud, Stellvertreter des Direktors

Cesare Gaggini, Direktor
Franco Poretti, Stellvertreter des Direktors

Dr.Hans Theiler, Direktor
Daniel Wettstein, Stellvertreter des Direktors

Jean-Pierre Borel, Direktor
Charles Girod, Stellvertreter des Direktors

PD Dr.René Kastli, Direktor
Alfred Geiger, Stellvertreter des Direktors

Jacques Jolidon, Agenturfiihrer

Die Nationalbank unterhélt in folgenden Stadten Agenturen, die von Kantonalbanken

gefubhrt werden:

Altdorf, Appenzell, Bellinzona, Biel, Chur, Freiburg, Glarus, Herisau, Liestal, Sarnen, Sit-
ten, Solothurn, Schaffhausen, Schwyz, Stans, Thun, Weinfelden, Winterthur, Zug.

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

Satz und Druck: Benteli AG, Bern
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