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A. Wirtschaftsentwicklung und Notenbankpolitik im Uberblick

1. Internationale Wirtschafts- und Wahrungsentwicklung

Die schwache Konjunktur dauerte 1993 in den meisten OECD-Staaten an. Das
durchschnittliche Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts betrug nur 11%,
nachdem es bereits in den beiden Vorjahren bescheiden ausgefallen war. Gleich-
zeitig vergrosserten sich die konjunkturellen Unterschiede zwischen den ver-
schiedenen OECD-Laéndern: In den Vereinigten Staaten setzte sich der Konjunk-
turaufschwung, der 1992 begonnen hatte, fort. Die britische Wirtschaft vermochte
sich aus der konjunkturellen Talsohle zu |6sen. Dagegen gerieten die Bundesrepu-
blik Deutschland sowie Japan Anfang 1993 in eine Rezession. Wahrend in Europa
gegen Jahresende Zeichen einer beginnenden wirtschaftlichen Erholung sichtbar
wurden, blieb die konjunkturelle Lage in Japan gedrickt.

Die gegenlaufige konjunkturelle Entwicklung in den Vereinigten Staaten, Japan
und Europa widerspiegelte sich in zunehmenden aussenwirtschaftlichen
Ungleichgewichten. Das amerikanische Ertragsbilanzdefizit vergrosserte sich
deutlich. Umgekehrt stieg der Uberschuss Japans, wahrend sich das Defizit in
Westeuropa insgesamt verkleinerte.

Der Konjunkturaufschwung in den Vereinigten Staaten ging mit einem splirbaren
Rickgang der Arbeitslosigkeit einher. In Japan und besonders in Europa ver-
schlechterte sich dagegen die Lage auf dem Arbeitsmarkt. Die Beschaftigung
sank, und die Arbeitslosenquote erreichte in vielen Ldndern einen Hochststand.
In Europa bereiteten insbesondere die auch ldngerfristig diisteren Aussichten fir
die Beschéftigung zunehmend Sorge.

Der Riickgang der Teuerung, der Ende 1990 begonnen hatte, setzte sich im OECD-
Raum weiter fort. Die Teuerung erreichte fast die tiefen Werte von Mitte der acht-
ziger Jahre. Besonders stark sank sie in Japan.

Im Unterschied zu friheren Konjunkturzyklen vermochte der Aufschwung in den
Vereinigten Staaten keine Besserung der Wirtschaftsiage in Europa und Japan
auszuldsen. Die ausgepragte Phasenverschiebung im Konjunkturverlauf der gros-
sen Industrieldnder widerspiegelte vor allem die unterschiedliche Geldpolitik der
vergangenen Jahre. Wahrend die Geldpolitik in den Vereinigten Staaten bereits
Anfang 1991 stark gelockert worden war, blieb sie in Japan bis Ende 1991 restrik-
tiv. Der Einbruch der spekulativ aufgeblahten Immobilien- und Aktienpreise
veranlasste die japanischen Wahrungsbehorden, ihre geldpolitischen Zigel zu
lockern. Die meisten europaischen Zentralbanken flhrten bis zum Ausbruch der
Krise des Europdischen Wahrungssystems (EWS) im Herbst 1992 eine restriktive
Geldpolitik. Das lange Festhalten an unrealistischen Wechselkursparitdten im
EWS verstérkte die rezessiven Tendenzen in Europa.

Weiterhin schwaches
Wachstum der Welt-
wirtschaft

Steigende aussenwirt-
schaftliche Ungleich-
gewichte

Stark zunehmende
Arbeitslosigkeit in
Westeuropa

Erneuter Rlckgang der
Teuerung

Unterschiedliche
Konjunkturentwicklung



Entspannung im
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kursmechanismus des
EWS
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Yen, Hoherbewertung
des Dollars

Lockerung
der Geldpolitik
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Staatsdefizite

Die Krise im Bankensektor, die 1992 viele Lander in Mitleidenschaft gezogen
hatte, entscharfte sich im Jahre 1993. Zwar blieb die Lage des Immobiliensektors
infolge der hohen Leerbestidnde im gewerblich-industriellen Bau labil. Die
Gewinnentwicklung bei den Banken verbesserte sich jedoch deutlich, so dass die
Verluste und Rickstellungen aus dem Kreditgeschéaft besser verkraftet werden
konnten. In Japan, in den skandinavischen Landern und in ltalien zeigten sich die
Banken als Folge der ausserordentlich hohen Verluste und Abschreibungen sehr
zurlckhaltend bei der Vergabe von neuen Krediten.

Das Europaische Wahrungssystem (EWS) erlebte zwischen dem Herbst 1992 und
dem Sommer 1993 seine bisher schwerste Krise. Nachdem Grossbritannien und
[talien im Herbst 1992 aus dem Wechselkursmechanismus des EWS ausgetreten
waren, gerieten abwechselnd verschiedene EWS-Wahrungen unter Druck. Dazu
gehorten der franzosische Franc, die spanische Peseta, der portugiesische
Escudo, das irische Pfund und der belgische Franc. Das irische Pfund und die
iberischen Wahrungen wurden im Februar bzw. im Mai abgewertet. Im Juli spitz-
ten sich die Spannungen im EWS erneut zu. Nach massiven Interventionen
wurden am 1. August die Bandbreiten fiir die zuldssigen Wechselkursschwankun-
gen im EWS auf + 15% ausgeweitet.

Der japanische Yen wertete sich bis zur Jahresmitte stark auf und erreichte
gegentlber allen Wahrungen ein Rekordniveau. Zum Hohenflug trugen die weiter
zunehmenden japanischen Ertragsbilanziiberschiisse bei. Der amerikanische
Dollar gewann gegentiiber den europaischen Wahrungen tendenziell an Wert,
wahrend er sich im Vergleich zum Yen stark abschwachte.

Die Industrielander lockerten ihre Geldpolitik im Jahre 1993. Lediglich die Verei-
nigten Staaten beliessen ihre Zinsen auf dem tiefen Niveau des Vorjahres. Die
japanischen Zinssatze fielen auf den tiefsten Stand der Nachkriegszeit. Auch die
europaischen Lander senkten ihre Zinssatze. Aus Ricksicht auf die Wechselkurse
folgten sie dabei der vorsichtigen Gangart Deutschlands. Die im ersten Halbjahr
verschiedentlich auftretenden Spannungen im EWS veranlassten sogar einige
Lander, die Leitzinsen voriibergehend wieder zu erhdhen, um ihre Wahrungen zu
stutzen. In Grossbritannien und ltalien wurde dagegen die Geldpolitik nach dem
Ausscheiden aus dem Wechselkursmechanismus deutlich gelockert. Ende Jahr
lagen die kurzfristigen Zinssitze in den meisten Ladndern Kontinentaleuropas
immer noch Uber den langfristigen. Diese fielen infolge der sinkenden Teuerung
und der anhaltenden Konjunkturschwéche auf den niedrigsten Stand seit Jahr-
zehnten.

Angesichts der unbefriedigenden Konjunktur vergrosserten sich in vielen Lan-
dern die ohnehin hohen Staatsdefizite. Trotz der schlechten Wirtschaftslage ergrif-
fen verschiedene Lander, darunter Deutschland und Italien sowie die skandinavi-
schen Lander, Massnahmen zur Reduktion der Fehlbetrédge. Der zur Sanierung
des Staatshaushalts unumgénglich gewordene Sparkurs verscharfte die Rezes-
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sion zusétzlich. Japan verfligte dank der im Vergleich zu Europa glinstigeren
Finanzlage (ber einen grosseren finanzpolitischen Spielraum. Wie im Vorjahr
stlitzte die japanische Regierung die Konjunktur mit umfangreichen, zusatzlichen
Staatsausgaben. In den Vereinigten Staaten trat ein weiteres Programm zur mit-
telfristigen Reduktion des Staatsdefizits in Kraft.

Die distere Konjunkturlage liess in verschiedenen Landern protektionistische
Tendenzen aufleben. Internationale Vereinbarungen, welche auf einen Abbau von
Handelshemmnissen hinzielen, stiessen auf innenpolitische Widerstdnde. Einen
Lichtblick bildete die Verabschiedung von zwei wichtigen Vertragswerken. Die
Uruguay-Runde des GATT konnte nach mehrjdhrigen Verhandlungen Ende Jahr
abgeschlossen werden. Das neue Vertragswerk sieht neben einem allgemeinen
Zollabbau vor allem eine Verringerung der Handelsschranken bei den Dienstlei-
stungen sowie bei der Landwirtschaft vor. Ausgeklammert blieben hingegen die
Finanzdienstleistungen. Sodann stimmten die Parlamente der Vereinigten Staa-

ten, Kanadas und Mexikos dem Vertrag Uber die Freihandelszone in Nordamerika
(NAFTA) zu.

Die durch den Zusammenbruch der kommunistischen Regimes ausgeldste Struk-
tur- und Anpassungskrise in Osteuropa verschérfte sich 1993 vor allem in den
Nachfolgestaaten der ehemaligen Sowjetunion. Der Rickgang der Industriepro-
duktion setzte sich fort, und die Arbeitslosigkeit stieg weiter. Besonders in einigen
Nachfolgestaaten der Sowjetunion wurden die Staatsdefizite durch Zentralbank-
kredite finanziert, wodurch sich die Geldentwertung beschleunigte.

In Stidostasien hielt der Boom an. Eine starke Sogwirkung ging vom Uberaus kréf-
tigen Wirtschaftswachstum in der Volksrepublik China aus, das allerdings von
starken Uberhitzungssymptomen begleitet war. Die Offnung bisher geschlosse-
ner Lander wie Vietham sowie der Ausbau der Handelsbeziehungen zwischen
den kleineren Volkswirtschaften trugen ebenfalls zur giinstigen Wirtschaftsent-
wicklung in Stidostasien bei. In den meisten Lidndern Lateinamerikas setzte sich
die Anfang der neunziger Jahre begonnene Konjunkturerholung fort. In Afrika
dagegen blieb die wirtschaftliche Lage dUster.

2. Wirtschaftsentwicklung in der Schweiz

In der Schweiz ging die mehr als zwei Jahre dauernde Rezession im Sommer 1993
zu Ende. Das reale Bruttoinlandprodukt begann im dritten Quartal 1993 wieder
leicht zu wachsen. Zur konjunkturellen Besserung trugen vor allem der private
Konsum und die Exporte bei. Auch die Investitionstatigkeit belebte sich in der
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zweiten Jahreshalfte wieder etwas. Die Erhéhung der gesamitwirtschaftlichen
Nachfrage blieb indessen zu schwach, um das reale Bruttoinlandprodukt fir das
ganze Jahr 1993 steigen zu lassen. Im Vergleich zum Vorjahr ging es um 0,6%
zurlick.

Die leicht anziehende Nachfrage flihrte im zweiten Halbjahr zu einer etwas héhe-
ren Kapazitatsauslastung der Industrie sowie zu einer deutlichen Zunahme der
Importe. Besonders ausgepragt war die Erholung bei den Einfuhren von Inve-
stitionsglitern, die seit Mitte 1991 zurlickgegangen waren. Im Jahresdurchschnitt
lagen jedoch sowohl die Importe als auch die Kapazitatsauslastung unter dem
Vorjahresniveau.

Ein Erfolg wurde bei der Inflationsbekdmpfung erzielt. Nachdem die Jahresteue-
rung bis zum Herbst ungeféahr auf dem Ende 1992 erreichten Stand verharrt hatte,
sank sie bis zum Jahresende auf 2,5%.

Noch keine Wende zeigte sich auf dem Arbeitsmarkt: Die Beschaftigung nahm
nochmals ab, und die Zahl der Arbeitslosen erhdhte sich stark. Im Dezember
betrug die Arbeitslosenquote 5,1%.

Die gegenliber dem Vorjahr tieferen nominellen Importe flihrten zusammen
mit den leicht héheren Exporten erstmals seit 1953 zu einem Uberschuss der
Handelsbilanz. Da auch der Aktivsaldo der Dienstleistungsbilanz zunahm, ber-
traf der Uberschuss der Ertragsbilanz den bereits hohen Vorjahresstand noch-
mals deutlich.

3. Zur Politik der Nationalbank

Die Geldpolitik zielt darauf ab, das Preisniveau mittelfristig stabil zu halten. Dieses
Ziel kann erreicht werden, wenn die Nachfrage nach inldndischen Giitern und
Dienstleistungen im gleichen Rahmen wachst wie das Produktionspotential. Die
Nationalbank beeinflusst die gesamtwirtschaftliche Nachfrage, indem sie das
Geldmengenwachstum dosiert. Eine (ibermdssige Ausweitung der Geldmenge
zO0ge eine zu hohe Nachfrage nach sich. Der Produktionsapparat wiirde Gber-
fordert; Kapazitdtsengpasse und anschliessende Preissteigerungen waren die
Folge. Die Nationalbank begrenzt deshalb das Wachstum der Geldmenge. Diese
soll nur so weit ausgedehnt werden, als die Wirtschaft Spielraum fur ein Real-
wachstum im Rahmen des Produktionspotentials benétigt.
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Wir legen unseren geldpolitischen Kurs aufgrund eines mittelfristigen Ziels flir
die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge fest. Gleichzeitig behalten wir uns vor,
auf unerwartete Entwicklungen — wie starke Ausschldage des Wechselkurses oder
Verschiebungen der Geldnachfrage — angemessen zu reagieren. Der aktuelle
geldpolitische Kurs kann deshalb voriibergehend vom mittelfristigen Ziel abwei-
chen. Wir veroffentlichen zusétzlich vierteljahrliche Prognosen der Notenbank-
geldmenge, um der Offentlichkeit Informationen (iber unsere Absichten fiir die
unmittelbare Zukunft zu vermitteln.

Wir beabsichtigen, die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge mittelfristig wei-
terhin um durchschnittlich 1% pro Jahr auszuweiten. Das Durchschnittsniveau
der saisonbereinigten Notenbankgeldmenge im vierten Quartal 1989 dient dabei
als Ausgangspunkt fir die mittelfristige Zielgerade (vgl. Grafik). Die durch die Ein-
fihrung des elektronischen Interbank-Zahlungsverkehrssystems SIC und die
Revision der Liquiditatsvorschriften verursachte Verschiebung der Geldnachfrage
war zu diesem Zeitpunkt weitgehend abgeschlossen. Daher konnten wir die
Notenbankgeldmenge ab Ende 1989 wieder als zuverldssigen geldpolitischen
Indikator betrachten.

Die angestrebte Wachstumsrate der saisonbereinigten Notenbankgeldmenge
liegt unter der geschatzten Zunahme des schweizerischen Produktionspotentials
von jahrlich rund 2%. Der Unterschied tragt der Tendenz Rechnung, Zahlungen
vermehrt bargeldlos abzuwickeln. Infolge dieser Tendenz wéachst der Notenum-
lauf, der tber 90% der Notenbankgeldmenge ausmacht, deutlich langsamer als
das Sozialprodukt.

Saisonbereinigte Notenbankgeldmenge
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Periodische Uber-
prifung des Zielpfades

Restriktive Geldpolitik
1990-1992 mit deut-
licher Unterschreitung
des Zielpfades

Annahmen fur die
Geldpolitik 1993

Notenbankgeldmenge
1993 auf Zielkurs

Der Zielpfad fiir die Notenbankgeldmenge ist eine Richtgrdsse, die nicht mit wis-
senschaftlicher Prazision festgelegt werden kann. Weitere Verschiebungen der
Nachfrage der Banken nach Giroguthaben kénnen ebensowenig ausgeschlossen
werden wie Verdanderungen der Nachfrage nach Banknoten. Wir Gberpriifen des-
halb die Lage des Zielpfades periodisch und ziehen dazu andere aussagekraftige
geldpolitische Indikatoren — wie die Geldmenge M, — heran.

Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge sank vom vierten Quartal 1989 bis
zum vierten Quartal 1992 um durchschnittlich 0,7% pro Jahr. Der Grund daftir lag
darin, dass wir angesichts der hartndckig hohen Teuerung und der Schwéche-
neigung des Frankens bis in die erste Jahreshalfte 1992 einen wesentlich restrikti-
veren Kurs steuerten, als wir urspriinglich beabsichtigt hatten. Im zweiten Quartal
1992 liess die Teuerung splrbar nach. Mitte 1992 war auch das Vertrauen der
Devisenmérkte in den Schweizer Franken weitgehend wiederhergestellt, so dass
wir eine Lockerung der Geldpolitik einleiten konnten.

Wir nahmen fiir das Jahr 1993 eine Fortflihrung der ab Mitte 1992 gelockerten
Geldpolitik in Aussicht. Ausgangspunkt bildete die prognostizierte Zunahme der
saisonbereinigten Notenbankgeldmenge von deutlich mehr als 1%. Wir erwarte-
ten einen weiteren Abbau der Teuerung bei stagnierendem Bruttoinlandprodukt.
Unter diesen Voraussetzungen war damit zu rechnen, dass die Nachfrage nach
Notenbankgeld hauptséachlich aufgrund der bereits eingetretenen sowie der noch
erwarteten Riickbildung des Zinsniveaus zunehmen werde.

Zwischen dem vierten Quartal 1992 und dem vierten Quartal 1993 entsprach die
Entwicklung der saisonbereinigten Notenbankgeldmenge mit einem Anstieg von
2,8% unseren Absichten. Die Geldpolitik konnte — anders als in den Vorjahren —
praktisch storungsfrei auf dem am Ende des Vorjahres in Aussicht genommenen
Kurs gehalten werden. Die Notenbankgeldmenge néherte sich dem mittelfristi-
gen Zielpfad an. Vom vierten Quartal 1989 bis zum vierten Quartal 1993 wuchs sie
im Durchschnitt pro Jahr um 0,2% (vgl. Tabelle). Allerdings blieb auch Ende 1993
noch eine Liicke zum Zielpfad von rund 3,5%.

Saisonbereinigte Notenbankgeldmenge
(Veranderung gegentiber dem 4.Quartal des Vorjahres)

Mittelfristiges Effektives Wachstum
Ziel (%) (%)

1990 1* —2,6

1991 1 1,4

1992 1 —1,0

1993 1 2,8

Jahrlicher Durchschnitt 1 0,2

" Das mittelfristige Zie! wurde erst Ende 1990 riickwirkend festgelegt
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Die Teuerung bildete sich bis zum Jahresende auf 2,56% zuriick. Die reale
Wirtschaftsentwicklung hielt sich ebenfalls im Rahmen unserer Erwartungen.
Wahrend das Bruttoinlandprodukt gemadss vorldufigen Angaben im Jahresdurch-
schnitt real leicht abnahm, mehrten sich in der zweiten Jahreshélfte die Anzei-
chen einer allmahlichen Konjunkturerholung. Deshalb sahen wir davon ab, das
Geldmengenwachstum zusatzlich zu forcieren. Dazu hatten wir einen noch
rascheren Riickgang des Zinsniveaus zulassen miissen. Dies hatte erfahrungsge-
mass die Konjunktur kurzfristig nur wenig gestitzt, auf mittlere Sicht aber die
Gefahr einer konjunkturellen Uberhitzung heraufbeschworen. Die Entwicklung
der breiteren Geldmengenaggregate zeigt, dass die Ausweitung der Notenbank-
geldmenge im Jahre 1993 ausreichend bemessen war. So lag das Aggregat M, im
Jahresdurchschnitt um 11,5% (iber dem Vorjahreswert. Starke voriibergehende
Wachstumsschiibe der Geldmenge M, sind zwar die normale Folge rucklaufiger
Zinssitze. Solche Schibe dirfen jedoch nicht Giber langere Zeit anhalten, wenn
die Preisstabilitat mittelfristig gesichert bleiben soll.

Der Franken wurde — nach einer Abschwachung zu Jahresbeginn — real hoher
bewertet. Das am Jahresende erreichte Wechselkursniveau durfte die Konjunk-
turerholung indessen nicht gefahrden. Die schweizerischen Zinssatze sanken
gegeniiber dem Vorjahr nicht nur absolut, sondern auch im Verhéltnis zu jenen in
Deutschland. Der flexible Wechselkurs des Frankens erlaubte uns somit, die Zins-
entwicklung vom Verlauf in den Nachbarlandern weitgehend abzukoppeln und
die Geldpolitik vornehmlich auf die Binnenwirtschaft auszurichten.

Wir verfolgen im Jahre 1994 im Einvernehmen mit dem Bundesrat weiterhin das
Ziel, die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge mittelfristig um durchschnittlich
ein Prozent pro Jahr auszuweiten. Wir streben flir 1994 eine Zunahme der saison-
bereinigten Notenbankgeldmenge an, die wiederum Uber dem mittelfristigen Ziel
liegt. Die Notenbankgeldmenge wird sich dem mittelfristigen Wachstumspfad
damit weiter anndhern. Wir sehen indessen davon ab, sie bereits bis Ende 1994
vollig auf das Niveau des Zielpfades anzuheben. Dazu ware eine starke und
rasche weitere Lockerung der Geldpolitik notig, die spéter inflationdare Folgen
haben kénnte. Wie (iblich behalten wir uns vor, vom geldpolitischen Kurs abzu-
weichen, falls unerwartete Entwicklungen an den Devisen- und Finanzmarkten
das Ziel eines stabilen Preisniveaus bei ausgeglichenem Wirtschaftswachstum
gefahrden sollten.

Der flur 1994 vorgesehenen Geldpolitik liegen folgende Erwartungen zugrunde:
Wir rechnen mit einem Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts von gut 1%
im Jahresdurchschnitt 1994. Im vierten Quartal 1994 dlrfte das reale Bruttoinland-
produkt seinen Vorjahreswert um 1,5% Ubertreffen. Die Teuerung wird sich im
Jahresdurchschnitt voraussichtlich auf 1,5% und bis zum vierten Quartal 1994
gegen 1% zurlckbilden.

M

Verzicht auf forcierte
Anné&herung an den
mittelfristigen Pfad

Ruhige Frankenkurs-

entwicklung — Abkop-
pelung vom europai-

schen Zinsniveau
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B. Entwicklung der Weltwirtschaft

Deutliche konjunktu-
relle Abschwéchung in
den OECD-Léndern

Fortgesetzte Erholung
in Nordamerika

Weitere Abklihlung
in Japan

Rezession in
Deutschland...

...in Frankreich und in
Italien...

1. Konjunkturelle Entwicklung

Im Jahre 1993 schwéchte sich die Konjunktur in den meisten OECD-Staaten deut-
lich ab. Die wirtschaftliche Entwicklung verlief indessen von Land zu Land unter-
schiedlich: Wahrend die Erholung in den Vereinigten Staaten weiterging, kiihlte
sich die Wirtschaft Japans stark ab, und die meisten européischen Staaten gerie-
ten in eine Rezession. In der EG sank das reale Bruttoinlandprodukt um durch-
schnittlich 0,3%, verglichen mit einem Wachstum von 1,1% im Vorjahr.

In den Vereinigten Staaten ging der massige Aufschwung, der 1992 eingesetzt
hatte, weiter. Das reale Bruttoinlandprodukt wuchs 1993 um 3%, verglichen mit
2,6% im Vorjahr. Die Erholung stitzte sich hauptsichlich auf den privaten Konsum
und auf die Ausrustungsinvestitionen. Der staatliche Konsum nahm dagegen auf-
grund der Sparanstrengungen der 6ffentlichen Haushalte ab. Auch vom Export
gingen weniger Impulse aus, da die Nachfrage wichtiger Handelspartner der Ver-
einigten Staaten stagnierte. In Kanada erhéhte sich das reale Bruttoinlandprodukt
erheblich stirker als im Vorjahr. Dazu trugen neben dem Konsum vor allem die
Exporte bei, die in bedeutendem Ausmass von der glinstigen wirtschaftlichen
Entwicklung in den Vereinigten Staaten profitierten.

In Japan kuhlte sich die Konjunktur deutlich ab. Nachdem die Wirtschaft 1992 vor
allem unter dem Zerfall der Wertpapier- und Immobilienpreise gelitten hatte,
splirte sie 1993 zusatzlich die Hoherbewertung des Yens. Das Wachstum des priva-
ten Konsums und der Exporte verlangsamte sich stark, und die Investitionstétig-
keit sank erneut. Das reale Bruttoinlandprodukt Japans ging um 0,5% zuruck, ver-
glichen mit einer Zunahme von 1,4% im Jahre 1992 und von 4,1% im Jahre 1991.

Westdeutschland geriet in eine Rezession, nachdem sich das Wachstum schon im
Jahre 1992 abgeschwacht hatte. Das reale Bruttoinlandprodukt sank 1993 um
1,9%, wobei der Einbruch in der ersten Jahreshélfte besonders deutlich war. Der
private und der staatliche Konsum und, in erheblich stdrkerem Ausmass, die
Exporte und die Investitionen gingen zuriick. In Ostdeutschland schritt der
Umbau der Wirtschaft mit Hilfe umfangreicher staatlicher Stiitzmassnahmen
voran. Wahrend der Landwirtschafts- und der Industriesektor erneut schrumpf-
ten, wuchsen die Bauwirtschaft und verschiedene Dienstleistungsbereiche kraf-
tig. Trotzdem erarbeiteten die neuen Bundeslander 1993 mit einem Bevdlkerungs-
anteil von rund 18% erst etwa 8% des gesamtdeutschen Bruttoinlandprodukts.

In Frankreich sank das reale Bruttoinlandprodukt 1993 um 0,9%, nachdem es im
Vorjahr um 1,4% gestiegen war. Der private und der staatliche Konsum nahmen
nur noch leicht zu. Die Investitionen und die Exporte waren stark riicklaufig. Wéah-
rend die Investitionen unter den hohen realen Zinsen litten, splirte die Exportwirt-
schaft die schwache Nachfrage in Europa. Auch in Italien war das reale Bruttoin-
landprodukt leicht tiefer als im Vorjahr, da Konsum und Investitionen schrumpf-
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ten. Dagegen stiegen die Ausfuhren kraftig an. Sie profitierten von der Abwertung
der Lira, die nach dem Austritt ltaliens aus dem Wechselkursmechanismus des
EWS im September 1992 eingesetzt hatte.

Der konjunkturelle Einbruch wirkte sich auch auf die meisten Gibrigen Lander Kon-
tinentaleuropas aus. Im Jahre 1993 ging das reale Bruttoinlandprodukt in Oster-
reich, in Belgien, in Ddnemark, in Spanien und in Portugal zuriick, wéahrend es in
den Niederlanden stagnierte. Im Vorjahr war die Wirtschaft in diesen Landern
noch gewachsen.

In Schweden und in Finnland dauerte die Wirtschaftskrise an, in der sich beide
Lander seit Anfang der neunziger Jahre befinden. Wéahrend sich in Finnland die
Lage nur wenig verschlechterte, sank in Schweden das reale Bruttoinlandprodukt
starker als im Vorjahr. Finnland hatte durch den Zusammenbruch des Ostblocks
einen wichtigen Teil seiner Handelsbeziehungen verloren, wahrend sich in
Schweden der Einbruch des spekulativ iiberhitzten Liegenschaftsmarktes und die
restriktive Geldpolitik auswirkten. Die Exporte verbesserten sich dagegen in bei-
den Landern erheblich, vor allem da die jeweilige Landeswahrung seit Herbst
1992 nicht mehr an die ECU gebunden ist. In Norwegen wuchs das reale Brutto-
inlandprodukt wegen der umfangreichen Investitionen der Erddlwirtschaft.

In Grossbritannien begann sich die Konjunktur im Jahre 1993 nach einer zweijah-
rigen Rezession wieder zu erholen. Das reale Bruttoinlandprodukt nahm um 2%
zu, verglichen mit einem Riickgang von 0,5% im Vorjahr. Diese Entwicklung ist zur
Hauptsache auf die Lockerung der Geldpolitik zurlickzufiihren, die der Austritt der
britischen Wahrung aus dem Wechselkursmechanismus des EWS Ende 1992
ermaoglichte. Die tieferen Zinsen stimulierten den Konsum und die Investitionen;
der Wertverlust des britischen Pfundes sowie die steigende Nachfrage aus den
Vereinigten Staaten stlitzten die Exporte.

Die schwéchere Konjunktur hatte in den OECD-Ladndern wie schon im Vorjahr
einen Beschaftigungsrlickgang zur Folge. Die Arbeitslosenquote in der EG betrug
im Durchschnitt 11,3%, verglichen mit 10,3% im Jahre 1992. Besonders stark
erhéhte sich die Arbeitslosigkeit in Finnland, Spanien, Schweden, Belgien, den
Niederlanden sowie in Deutschland und in Frankreich. In Grossbritannien stieg
die Arbeitslosigkeit ebenfalls noch leicht; gegen Ende des Jahres begann sie sich
jedoch zuriickzubilden. In den Vereinigten Staaten sank die Arbeitslosenquote
von 7,4% auf 6,8%; in Japan stieg sie geringfligig auf 2,56%.

Die Teuerung liess in den meisten OECD-Staaten nochmals merklich nach. Die an
den Konsumentenpreisen gemessene Inflationsrate belief sich 1993 auf durch-
schnittlich 2,8% (ohne Tiirkei), gegentiber 3,2% im Vorjahr. In Frankreich, Gross-
britannien und Japan lag die Teuerung unter dem Durchschnitt, in den Vereinig-
ten Staaten und in Italien befand sie sich darlber. In Westdeutschland erh&hte
sich die Inflationsrate geringfiigig auf 4,1%.
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Die Entwicklung des Aussenhandels der grossen Industrieldander spiegelte den
unterschiedlichen Konjunkturverlauf. Im Jahre 1993 betrug das Ertragsbilanz-
defizit der Vereinigten Staaten rund 100 Mrd. Dollar, verglichen mit 66 Mrd. Dollar
im Vorjahr. Das grossere Defizit ergab sich vor allem aus den stark zunehmenden
Einfuhren. Der Aktivsaldo der japanischen Ertragsbilanz stieg von 118 Mrd. auf
etwa 140 Mrd. Dollar. Dieses Ergebnis ist auf den Hohenflug des Yen zurlckzufih-
ren, der den Dollarwert der Exporte aufblahte. Der Ertragsbilanziiberschuss — in
Yen ausgedriickt —, gemessen in Prozent des Bruttoinlandprodukts, war gleich
gross wie im Vorjahr (3,2%). In Deutschland belief sich das Ertragsbilanzdefizit auf
Uiber 50 Mrd. D-Mark, gegeniiber 39 Mrd. D-Mark im Vorjahr. Einerseits stieg der
Uberschuss der Handelsbilanz, andererseits war der Fehlbetrag bei den Dienstlei-
stungen deutlich héher als im Vorjahr. Der Uberschuss der franzdsischen Ertrags-
bilanz verdoppelte sich, da die Einfuhren starker schrumpften als die Ausfuhren.
In ltalien war das Defizit nur noch knapp halb so gross wie im Vorjahr, hauptsach-
lich aufgrund der stark positiven Handelsbilanz. Der Passivsaldo der britischen
Ertragsbilanz war leicht tiefer als 1992.

Die Lander Mittel- und Osteuropas entwickelten sich weiterhin uneinheitlich. Die
Trennlinie verlauft zwischen den Landern mit einer konsequenten Reformpolitik
und solchen, die sich bis jetzt zu keinem klaren marktwirtschaftlichen Kurs durch-
ringen konnten. Polen erzielte 1993 erneut als einziges Land ein Wachstum. In
Ungarn und in Tschechien konnte der Niedergang der Wirtschaft gestoppt wer-
den, wahrend sich in Rumanien, Bulgarien und der Slowakei der Produktions-
rickgang verlangsamte. In den Staaten der friiheren Sowjetunion setzte sich die
Talfahrt mit ahnlicher Geschwindigkeit wie im Vorjahr fort; nur in den baltischen
Staaten besserte sich die Lage.

Der Aussenhandelssektor entwickelte sich 1993 in den meisten mittel- und ost-
europdischen Landern unglinstig. Mit Ausnahme der Tschechischen Republik
und des Baltikums wiesen alle Staaten geringere Exporte aus, unter anderem
wegen der Rezession in Westeuropa. Demgegeniiber nahmen die Importe als
Folge der Liberalisierung des Aussenhandels in den meisten Landern zu.

Wahrend die Privatisierung kleiner Unternehmen 1993 weiter voranschritt,
steht jene der grossen Betriebe noch weitgehend aus. Wichtige Voraussetzungen
far eine erfolgreiche Weiterfliihrung der Privatisierung sind die Errichtung einer
verlasslichen Rechtsordnung, die Entwicklung effizienter Finanzmarkte sowie
die Losung des Problems der gegenseitigen Verschuldung der Staatsunter-
nehmen.

Die Entwicklungslander bildeten den Lichtblick im sonst dlisteren Bild der Welt-
wirtschaft. Das reale Bruttoinlandprodukt wuchs schatzungsweise um mehr als
6%. Die Ausfuhren stiegen um 5,4%. Die Einfuhren nahmen um 9,3% zu und
waren damit eine wichtige Konjunkturstiitze der Industriestaaten. Bemerkenswert
waren auch die betrichtlichen privaten Kapitalzufliisse. Die Friichte der positiven
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Entwicklung ernteten diejenigen Lander, die in den letzten Jahren Strukturrefor-
men durchgefiihrt und sich auf eine stabilitdtsorientierte Wirtschaftspolitik ver-
pflichtet hatten.

Unter den Entwicklungsldandern gab es indessen markante regionale Unter-
schiede. Weiterhin dynamisch entwickelte sich Asien mit einer durchschnittlichen
Wachstumsrate von real 8,7%. Die jahrliche Inflationsrate war mit 8,3% die tiefste
aller Regionen. Auffallend war die anhaltend schnelle Entwicklung Chinas:
Gegentuber dem Vorjahr stieg das reale Bruttoinlandprodukt um 13%, nachdem
es im Durchschnitt der vorangegangenen zehn Jahre um 9% gewachsen war. Die
auslandischen Direktinvestitionen in China erhdhten sich massiv. Der wirtschaft-
liche Liberalisierungsprozess flihrte in Lateinamerika, mit Ausnahme Brasiliens,
zu einer Uberwindung der Hochinflation, zu stabileren Wechselkursen und zu
geringeren Staatsdefiziten. Das reale Bruttoinlandprodukt Lateinamerikas wuchs
um 3,4% (1992: 2,5%). In Afrika erhdhte sich das Bruttoinlandprodukt um 1,6%
(1992: 0,4%); das Pro-Kopf-Einkommen ging jedoch weiter zurlick.

2. Geld-, Wahrungs- und Finanzpolitik

Geringe Inflationsraten und die mehrheitlich gedriickte Konjunktur veranlassten
die Industrieldnder, ihre Geldpolitik im Jahre 1993 zu lockern. Eine Ausnahme bil-
deten die Vereinigten Staaten, die den geldpolitischen Kurs unverédndert liessen.
Wahrend die japanischen Wahrungsbehorden ihre Zinssatze deutlich senkten,
gingen die meisten européischen Lander — insbesondere Deutschland — nur vor-
sichtig zu einer grosszlgigeren Geldversorgung Uber.

Nachdem die amerikanischen Wahrungsbehdérden ihre Geldpolitik in den Jahren
1991 und 1992 deutlich gelockert hatten, hielten sie 1993 sowohl den Diskontsatz
als auch den Tagesgeldsatz (Federal Funds Rate) — das wichtigste Instrument zur
Steuerung der Geldmenge — bei rund 3%. Der Zins flir dreimonatige Einlagen ver-
harrte auf einem Niveau von etwas mehr als 3%. Das Federal Reserve Board liess
indessen verschiedene Male erkennen, dass es die Zinssatze bei Zeichen einer
wieder anziehenden Inflation anheben wiirde. Trotz der tiefen Zinssatze und der
konjunkturellen Erholung wuchs die Geldmenge M, nur schwach. Im vierten
Quartal 1993 lag sie an der unteren Grenze des Zielkorridors von 1-5%.

Die japanischen Wahrungsbehérden lockerten ihre Geldpolitik. Der Diskontsatz
wurde in zwei Schritten von 3,25% auf 1,75%, den tiefsten je erreichten Stand,
gesenkt. Die Rendite fir dreimonatige Geldmarktpapiere (Certificates of Deposit)
sank von 3,7% im Januar auf 2,2% im Dezember. Nachdem sich das Wachstum
der Geldmenge M,+CD 1992 abgeschwacht hatte, erhohte es sich im Laufe von
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Monetare Zielgréssen in ausgewahlten Landern

Land Zielgrisse Zielperiode Ziel effektiv
Vereinigte Staaten M, 4.Quartal 1992 bis 1 bis 5% 1,5%
von Amerika M, 4.Quartal 1993 0 bis 4% 0,7%
Japan M,+CD" Durchschnitt von Projektion 1,6%2
12 Monaten 1 bis 2%
Deutschland M, 4.Quartal 1992 bis
4.Quartal 1993 4,5 bis 6,5% 7,4%
Frankreich M, 4.Quartal 1992 bis
4.Quartal 1993 4 bis 6,5% —1,6%
Grossbritannien M, Durchschnitt von 0 bis 4% 5,4%?2
M, 12 Monaten 3 bis 9% 7.7%*
ltalien M, Dez. 1992 bis
Dez. 1993 5 bis 7% 7.9%
Schweiz Saisonbereinigte 4, Quartal 1989 bis im Durch-
Notenbankgeld- 4. Quartal 1994 schnitt 1% 0,2%°

menge

! Certificates of Deposit
2 4. Quartal 1993 gegeniiber 4. Quartal 1992
2 Jahresdurchschnitt 4. Quartal 1989 bis 4. Quartal 1993

1993 wieder leicht. Im Jahresdurchschnitt lag die Geldmenge M,+CD um 1,6%
uber dem Vorjahresniveau.

Die Deutsche Bundesbank reduzierte ihre Leitzinssatze in mehreren kleinen
Schritten. Das behutsame Vorgehen lag vor allem im unverandert starken Wachs-
tum der Geldmenge M, sowie in der hohen Teuerung begriindet. Der Diskontsatz
wurde von 8,25% im Januar auf 5,75% im Dezember herabgesetzt, und der Lom-
bardsatz sank von 9,5% auf 6,75%. Parallel dazu gingen auch die kurzfristigen
Zinssatze bis Ende Jahr um rund 3 Prozentpunkte auf 6,1% zuriick. Die Geld-
menge M; wuchs erneut kraftig und lag damit Gber dem Zielkorridor von
4,5%-6,5%.

Im Wechselkursmechanismus des EWS hielten die Spannungen im ersten Halb-
jahr 1993 an. Zu Beginn des Jahres stand insbesondere der franzdsische Franc
unter Druck. Am 1. Februar wurde das irische Pfund um 10% abgewertet. Es han-
delte sich damit um das vierte Realignment seit der Krise des EWS im September
1992. Die Lage beruhigte sich etwas, nachdem die Deutsche Bundesbank im
Februar und im Marz ihre Leitzinssatze gesenkt hatte. Die spanische Peseta und in
der Folge auch der portugiesische Escudo blieben indessen unter Druck. Mitte
Mai wurden die beiden Wahrungen um 8% bzw. 6,5% abgewertet. Die franzdsi-
schen Wahrungsbehdrden nutzten die Erholung des Franc, um die Zinssatze im
April und im Mai deutlich zu senken.
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Die franzdsischen Dreimonatssatze fielen im Juni leicht unter die entsprechenden
deutschen Zinssatze, nachdem sie im Marz noch vier Prozentpunkte dariber
gelegen hatten. Da die Deutsche Bundesbank ihre Zinssétze weiterhin nur lang-
sam verringerte, und die Méarkte angesichts der schlechten Wirtschaftslage in
Frankreich mit neuerlichen Zinssenkungen der Banque de France rechneten,
kamen der franzdsische Franc sowie eine Reihe anderer Wahrungen im Juli
zunehmend unter Druck. Dieser zwang die Wahrungsbehorden Frankreichs, Bel-
giens, Danemarks und Portugals, ihre Leitzinsen erneut anzuheben und ihre Wéh-
rungen mittels Interventionen massiv zu stttzen. Die Lage verscharfte sich indes-
sen. Am 30. Juli durchbrachen der franzésische Franc, der belgische Franc und
die dénische Krone die untere Grenze der Bandbreiten. Am 1. August beschloss
der EG-Rat der Finanzminister, die Bandbreiten fiir die zulassigen Wechselkurs-
schwankungen im EWS von +2,25% bzw. +6% auf +£15% auszuweiten. Die Wah-
rungsbehoérden Deutschlands und der Niederlande vereinbarten zwischen dem
hollandischen Gulden und der deutschen Mark eine unveranderte Bandbreite von
+2,25%.

Der Beschluss der Finanzminister erhdhte den geldpolitischen Spielraum der am
Wechselkursmechanismus beteiligten Lander wesentlich. Die Wahrungsbehor-
den nutzten den Raum flir Zinssenkungen jedoch nur zégernd aus, um nicht das
Vertrauen in ihre Wahrungen zu erschittern und die Glaubwdrdigkeit ihrer Stabili-
tatspolitik zu gefdhrden. Nachdem sich die Lage im EWS Mitte August beruhigt
hatte und die Wechselkursanpassungen in Grenzen geblieben waren, wurde die
Geldpolitik etwas starker gelockert. Wahrend sich die D-Mark gegenliber dem
ECU von Anfang August bis zum Jahresende mit 0,7% leicht abwertete, gewan-
nen der franzdsische und der belgische Franken sowie die ddnische Krone um
insgesamt 2,6%, 2,3% bzw. 4,6% an Wert.

Grossbritannien und ltalien, die seit September 1992 nicht mehr am Wechselkurs-
mechanismus des EWS beteiligt sind, lockerten ihre Geldpolitik im Jahre 1993.
Die britischen Wahrungsbehérden senkten die Leitzinsen im Januar und im
November. Der Basiszinssatz, den die Banken erstklassigen Schuldnern verrech-
nen, bildete sich um 1,6 Prozentpunkte auf 5,5% zurlick, das tiefste Niveau seit fast
zwanzig Jahren. Auch die italienischen Wahrungsbehérden passten die Leitzin-
sen in mehreren Schritten nach unten an; der Diskontsatz sank von 12% auf 8%.

Der Kurs des amerikanischen Dollars schwankte auch im Jahre 1993 erheblich.
Zwischen Mitte April und Ende Juli wertete er sich gegenlber den europaischen
Wahrungen auf. Dazu trugen die vergleichsweise ginstige Konjunkturentwick-
lung in den Vereinigten Staaten sowie die Erwartungen sinkender Zinssatze in
Europa bei. Nach einer voriibergehenden Schwachephase erstarkte der Dollar ab
Mitte September wieder. Der japanische Yen gewann im Jahre 1993 deutlich an
Wert. Wachsende Ertragsbilanziiberschiisse ndhrten den Héhenflug. Von Januar
bis Mitte August stieg der Yen gegenlber dem Dollar um fast 20%; danach wer-
tete er sich um knapp 5% ab.
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Der Kursverlauf wichtiger Wahrungen in Dollar

300

290

280

270

260

250

240

230

220

210

200

180

180

170

160

150

140

130

a4
/N

100

\ N NN i 7

e A AN CONOY Tl YO A O O O A [N [N (| = = ) | O | AT LY (= 1553 Sy 2
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

Englisches Pfund Index: 4. Quartal 1976 = 100
Franzésischer Fra

19



Erneut h&here
staatliche Defizite

Finanzplan zur Reduk-
tion des amerikani-
schen Haushaltsdefizits

Héhere Staats-
ausgaben in Japan...

...in Deutschland...

...und in den andern
grossen Landern
Europas

Die staatlichen Defizite der OECD-Lander nahmen 1993 erneut zu. In den sieben
grossen Industrielandern stiegen sie auf 4,3% des Bruttoinlandprodukts (Vorjahr:
3,9%). Die Verschlechterung der Staatsfinanzen war teilweise auf den Konjunktur-
einbruch, teilweise aber auch auf strukturelle Faktoren zurlickzufliihren. Mehrere
Regierungen ergriffen Massnahmen, um die Haushalte mittelfristig zu sanieren.

In den Vereinigten Staaten betrug das staatliche Defizit 1993 285 Mrd. Dollar bzw.
3,6% des Bruttoinlandprodukts. Es war damit leicht tiefer als im Vorjahr. Im
August stimmte der Kongress dem mittelfristigen Finanzplan der Regierung zum
Abbau der 6ffentlichen Defizite zu. Das Schwergewicht des Sanierungsplans liegt
bei den Steuererh6hungen. Auf der Ausgabenseite soll vor allem bei den Militar-
ausgaben und bei der staatlichen Krankenversicherung gespart werden. Die tiefe-
ren Zinssatze dirften ebenfalls zur Reduktion der Defizite beitragen. Gemass dem
Plan soll das Staatsdefizit bis 1998 auf 2,2% des Bruttoinlandprodukts zuriickge-
fihrt werden.

Angesichts der schlechten Konjunkturlage ergriff die japanische Regierung Mass-
nahmen zur Stimulierung der Wirtschaft. Im Méarz und im September traten Stit-
zungsprogramme in Kraft, die vorwiegend zusatzliche Infrastrukturinvestitionen
enthielten. Die Programme hatten ein starkes Wachstum der Staatsausgaben zur
Folge. Gleichzeitig gingen die Einnahmen konjunkturbedingt zurlick, so dass sich
die finanzielle Lage der offentlichen Haushalte massiv verschlechterte. 1993
betrug das staatliche Defizit 0,5% des Bruttoinlandprodukts, gegenuber einem
Uberschuss von 1,3% im Vorjahr.

Auch in Deutschland wuchsen die Defizite der 6ffentlichen Haushalte im Jahre
1993 stark, wozu neben der Rezession vor allem die hohen Staatsausgaben fir
den Aufbau der neuen Bundeslander beitrugen. Die staatlichen Defizite stiegen
von 2,6% des Bruttoinlandprodukts auf 4%. Im Méarz einigten sich die Bundesre-
gierung, die Ladnder und die Opposition auf einen «Solidarpakt», mit dem die wirt-
schaftlichen Folgen der deutschen Einigung bewaltigt werden sollen. Er enthalt
zur Hauptsache zusatzliche Ausgaben flir den Aufbau der neuen Bundeslander.
Die dazu bendtigten Mittel sollen ab Anfang 1995 durch einen Zuschlag auf die
Einkommenssteuer aufgebracht werden.

In Frankreich fiel das Staatsdefizit 1993 bedeutend hdher aus als budgetiert und
betrug 6% des Bruttoinlandprodukts. Zuséatzliche Einnahmen brachte die Privati-
sierung von Staatsbetrieben. Flir 1994 sind weitere umfangreiche Privatisierun-
gen vorgesehen. In Grossbritannien erhéhte sich das staatliche Defizit von 6,1%
im Jahre 1992 auf rund 8% des Bruttoinlandprodukts. Die Staatsfinanzen sollen
mit einer Reduktion der Ausgaben sowie mit SteuererhOhungen saniert werden.
In ltalien konnte das Haushaltsdefizit dank umfangreicher Sanierungsmassnah-
men im geplanten Rahmen gehalten werden. Fir 1994 sind erneut Ausgaben-
kiirzungen vorgesehen, um das Defizit von gegenwartig 9,7% auf weniger als 9%
des Bruttoinlandprodukts zu senken.

20



3. Finanzmarkte

Die Finanzmarkte standen im Zeichen sinkender Zinssdtze und steigender Aktien-
kurse. Die Banken der meisten Lander erstarkten wieder, und das Volumen der
neu aufgenommenen Anleihen und Kredite nahm zu.

In den OECD-Landern gingen die langfristigen Zinssatze zurtck. Der Riickgang
wurde moglich dank der nachlassenden Inflation und den sinkenden kurzfristigen
Zinssatzen, welche die Lockerung der Geldpolitik widerspiegelten.

Die Aktienkurse stiegen in Europa sowie in den Vereinigten Staaten wahrend des
grossten Teils des Jahres an. Die japanischen und die italienischen Bérsen erlitten
dagegen nach einem starken Wachstum in der ersten Jahreshalfte einen deutli-
chen Rickschlag.

Die Beanspruchung der internationalen Kapitalmarkte stieg von 610 Mrd. Dollar im
Jahre 1992 auf 811 Mrd. Dollar im Jahre 1993. Das starke Wachstum war hauptsach-
lich auf die Emission von Anleihen (Notes, Obligationen, Titel mit Eigenkapitalbe-
zug) zurlickzuflihren, die von 334 Mrd. Dollar auf 481 Mrd. Dollar zunahmen. Obliga-
tionen mit festem Zinssatz wurden fur 369 Mrd. Dollar ausgegeben, verglichen mit
265 Mrd. Dollar im Vorjahr. Die Ausgabe von Notes mit variabler Verzinsung stieg
von 44 Mrd. Dollar auf 70 Mrd. Dollar, wéhrend sich jene von Wandel- und Options-
titeln wegen der Bérsenhausse von 21 Mrd. Dollar auf 39 Mrd. Dollar erhdhte. Die
Gewahrung syndizierter Kredite stieg von 118 Mrd. Dollar auf 130 Mrd. Dollar. Die
Zunahme ist erneut ausschliesslich auf die Erneuerung von Krediten mit mehrjahri-
ger Laufzeit zurlickzufiihren; neue Kredite wurden wiederum weniger gewahrt.

Die Marktanteile der verschiedenen Emissionswahrungen an den internationalen
Finanzmarkten schwankten stark. Im ersten Halbjahr sanken die Anteile der tradi-
tionell starken Wahrungen (D-Mark, Schweizer Franken, Yen) aufgrund der stabi-
len Verhéltnisse an den Devisenmadrkten. In der zweiten Jahreshélfte konnten
diese Wahrungen wegen der Krise im Wechselkurssystem des EWS und der Aus-
weitung der Bandbreiten Marktanteile zurlickgewinnen. Emissionen in ECU blie-
ben wahrend des ganzen Jahres auf tiefem Niveau.

Die OECD-Lander beanspruchten mit 691 Mrd. Dollar wiederum den grdssten Teil
der an den internationalen Mérkten bereitgestellten Mittel. Auf die Entwicklungs-
lander entfielen 84 Mrd. Dollar, gegenlber 47 Mrd. Dollar im Vorjahr. Der Kapital-
strom nach Osteuropa stieg von 1,5 Mrd. auf 6,2 Mrd. Dollar.

Der Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht schlug verschiedene neue Massnah-
men zur Absicherung der Risiken im Bankgeschéft vor. Er m6chte das Marktrisiko
bei der Berechnung der geforderten Eigenmittel beriicksichtigen, die Méglichkei-
ten des Netting ausbauen und ein System zur Messung von Zinsadnderungsrisiken
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einflihren. Ferner wiesen verschiedene Zentralbanken auf die Risiken derivativer
Instrumente hin. Die Notwendigkeit einer realistischen Risikoevaluation durch die
Marktteilnehmer wurde betont.

Die privaten Marktteilnehmer kooperierten vermehrt auch auf internationaler
Ebene. Die Terminmérkte von Deutschland und Frankreich schlossen sich zusam-
men, ebenso fusionierten verschiedene amerikanische Terminmarkte. Ferner
nahm ein europaisches Bankenkonsortium, dem auch mehrere Schweizer Insti-
tute angehoren, ein elektronisches Kursnotierungssystem fiir Devisen in Betrieb.
Die Banken sind durch dieses System direkt untereinander verbunden.

Die EG-Kommission erzielte Fortschritte bei der Harmonisierung der gesetzlichen
Vorschriften im Finanzsektor. Der Ministerrat stimmte der Richtlinie tber Finanz-
dienstleistungen zu, die es den Wertschriftenhausern aufgrund der Einheitslizenz
erlaubt, in allen EG-Staaten tatig zu werden. Ebenfalls angenommen wurde die
Richtlinie Gber eine Einlagenversicherung, die Kundenguthaben bei Banken bis
20 000 ECU abdeckt. Die EG-Kommission arbeitete weiter zwei neue Richtlinien-
entwirfe im Finanzbereich aus: Der eine sieht die Ausweitung der Einlagenversi-
cherung auf Wertschriftenhduser vor. Der andere verbessert die Transparenz der
Struktur von Finanzkonglomeraten und erweitert den Informationsaustausch zwi-
schen den Aufsichtsbehorden.

Die amerikanischen Banken konnten ihre finanzielle Lage dank héheren Gewin-
nen weiter starken. Diese sind das Resultat verbesserter Kommissions- und Wert-
schriftenertrage sowie geringerer Rlickstellungen. Dank der guten Borsenverfas-
sung vermochten die Banken (iberdies ihre Eigenmittelbasis zu vergrdssern.
Zugleich profitierten sie von den Vorteilen, die das neue Einlagenversicherungs-
gesetz Banken mit hohen Eigenmitteln bietet.

Die japanischen Banken litten auch 1993 unter der Rezession und der Immobilien-
krise: Die Gewinne schrumpften und die Riickstellungen mussten erhéht werden.

In Japan trat ein Gesetz zur Reform des Finanzsystems (Financial System Reform
Act) in Kraft. Kreditinstitute kénnen neu im Wertschriftenbereich tatig und Wert-
schriftenhduser im Kreditgeschaft aktiv werden. Gleichzeitig wurden die letzten
Obergrenzen fiir Zinssatze auf Kundeneinlagen aufgehoben.

Die Lage der europdischen Banken besserte sich. Die Gewinne nahmen stark zu,
da sich die Zinsmargen ausweiteten, die Kommissionseinnahmen stiegen und die
Rickstellungen leicht fielen. Die skandinavischen Banken |&sten sich aus der Ver-
lustzone; einige Institute konnten auf die staatliche Unterstlitzung verzichten. Die
vermehrten Rickstellungen deutscher Banken und die Gewinneinbussen franzo-
sischer Institute zeigen jedoch, dass das Problem der notleidenden Kredite wei-
terhin besteht.
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Zahlreiche Regierungen europdischer Ldnder gaben Privatisierungsplane fir
Gesellschaften in Staatsbesitz bekannt; darunter befinden sich franzosische,
skandinavische, italienische und portugiesische Banken. Die ersten Verkaufe fie-
len erfolgreich aus. Die Verwirklichung der Plane wird — angesichts des Umfangs
der angestrebten Privatisierungen — ldngere Zeit dauern.

4. Internationale Zusammenarbeit

Der Maastrichter Vertrag Giber die Européische Union trat am 1. November 1993 in
Kraft. Damit ging ein rund achtzehn Monate dauernder Ratifikationsprozess zu
Ende. Die letzten Hindernisse wurden durch den positiven Ausgang der zweiten
Volksabstimmung in Danemark im Mai, durch die Zustimmung des Parlamentes
in England im Sommer und durch die Abweisung der Verfassungsklage beim
Bundesverfassungsgericht in Deutschland Ende Oktober beseitigt.

Der Vertrag von Maastricht bildet die Grundlage zur Schaffung der Européischen
Union (EU). Diese besteht aus den bisherigen Gemeinschaften (Europaische Wirt-
schaftsgemeinschaft — neu Europdische Gemeinschaft —, Europédische Gemein-
schaft fiir Kohle und Stahl und Europaische Atomgemeinschaft) und neu aus den
Pfeilern «Gemeinsame Aussen- und Sicherheitspolitik» und «Zusammenarbeit in
den Bereichen Justiz und Inneres». Ein wesentliches Merkmal der EU ist die Auf-
wertung des Europdischen Parlaments. Es erhalt zum Beispiel das Recht, dem
Vorschlag der Mitgliedstaaten zur Wahl der EG-Kommissare als Ganzem zuzu-
stimmen oder ihn abzulehnen. Zudem verfligt es iber ein Vetorecht bei vielen
Gesetzgebungsakten, welche die Europdische Gemeinschaft, d.h. insbesondere
den Binnenmarkt, betreffen.

Am 1. Januar 1994 begann die zweite Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion.
Herausragendes Merkmal dieser Stufe ist die Aufnahme der Tatigkeit des Euro-
paischen Wahrungsinstituts (EWI). Die Staats- und Regierungschefs der EU-Mit-
gliedstaaten bestimmten anlasslich eines ausserordentlichen Gipfels Ende Okto-
ber 1993 Frankfurt zum Sitz des EWI und der zukiinftigen Europaischen Zentral-
bank (EZB). Die Hauptaufgaben des EWI bestehen darin, die Grundlagen flir eine
gemeinsame Geldpolitik der EZB zu schaffen, die Zusammenarbeit zwischen den
nationalen Zentralbanken zu verstdrken, das Funktionieren des Européischen
Waéhrungssystems zu Uberwachen sowie die Effizienz grenziiberschreitender
Zahlungssysteme zu erhohen. Zudem Ubernimmt das EWI die Funktionen des
bisherigen Ausschusses der Prasidenten der EG-Zentralbanken und des Européi-
schen Fonds flr wahrungspolitische Zusammenarbeit.
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Mit Beginn der zweiten Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion traten auch
verschiedene neue gesetzliche Bestimmungen in Kraft. Die wichtigste ist das Ver-
bot der monetédren Finanzierung von Ausgaben der 6ffentlichen Hand durch die
Zentralbanken der EU-Mitgliedstaaten.

Im Friihjahr 1993 nahm die EG Verhandlungen tber einen Beitritt Finnlands, Nor-
wegens, Osterreichs und Schwedens zur Européischen Union auf. Es ist geplant,
die Verhandlungen in der ersten Halfte 1994 abzuschliessen.

Die EG unterzeichnete Assoziierungsabkommen mit Rumanien sowie mit Tsche-
chien und der Slowakei. Mit Slowenien wurde ein Abkommen zur wirtschaftli-
chen Zusammenarbeit und zur Liberalisierung des Handels abgeschlossen. Zwi-
schen den EFTA-Staaten sowie Bulgarien und Ungarn trat Mitte Jahr ein Freihan-
delsabkommen in Kraft.

Am 1. Januar 1994 trat der Vertrag Giber den Europaischen Wirtschaftsraum (EWR)
in Kraft. Die zwolf EG- und finf der EFTA-Staaten beteiligen sich daran. Der EWR
schafft bezliglich Waren-, Dienstleistungs-, Kapital- und Personenverkehr fir die
teilnehmenden Staaten binnenmarktdhnliche Verhaltnisse. Die Schweiz nimmt
nicht am EWR teil. Die EG und die Schweiz versuchen, durch bilaterale Verhand-
lungen wirtschaftliche Nachteile zu vermeiden.

Im April 1993 beschloss der IWF die Schaffung einer bis Ende 1994 befristeten
Systemiibergangsfazilitit. Damit sollen Lander, die infolge des Ubergangs von
mehrheitlich staatlich festgesetzten Preisen zu Marktpreisen in Zahlungsbilanz-
schwierigkeiten geraten, unterstiitzt und der Weg fiir eine ordentliche Kreditver-
gabe geebnet werden. Kredite im Rahmen dieser Fazilitat wurden im Jahre 1993
verschiedenen Landern der fritheren Sowjetunion, Mittel- und Osteuropas sowie
Asiens gewahrt.

Mitte 1993 stimmten die Mitglieder der Zehnergruppe der Verlangerung der All-
gemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) um weitere fiinf Jahre zu. In den AKV réu-
men die Lander der Zehnergruppe dem IWF zeitlich befristete Kreditlimiten ein.
Der IWF darf diese Kredite beanspruchen, wenn er einen Liquiditdtsmangel nach-
weisen kann und Mittel bendtigt, um einer schwerwiegenden Beeintrachtigung
des internationalen Wahrungssystems entgegenzuwirken. Auch die Schweiz
erneuerte ihre Kreditzusage an die AKV, wobei die Mittel von der Nationalbank
aufgebracht wiirden. Die Eidg. Rdte genehmigten den entsprechenden Bundes-
beschluss.

Der IWF stimmte der Erneuerung der Erweiterten Strukturanpassungsfazilitat
(ESAF) zu. Die ESAF aus dem Jahre 1988 dient dazu, drmeren Entwicklungslan-
dern, die mit hartnackigen, strukturbedingten Zahlungsbilanzdefiziten konfron-
tiert sind, langerfristige Kredite zu einem subventionierten Zinssatz von 0,5% zu
gewahren. Die Nachfolgefazilitdt der ESAF wurde grundsatzlich gleich ausgestat-
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tet. Es wird eine Beteiligung der Schweiz an der Nachfolgefazilitit in Aussicht
genommen. Im Unterschied zur ersten ESAF soll dabei die Nationalbank den Bei-
trag an das Kreditkonto leisten, wahrend der Bund die Zinssubvention (berneh-
men wird. Bisher stammte der schweizerische Beitrag an die ESAF ausschliess-
lich vom Bund.

5. Internationale Verschuldung

Die Aussenverschuldung in Mittel- und Osteuropa erhohte sich um schatzungs-
weise 11% auf rund 209 Mrd. Dollar. Dieser Anstieg beruht hauptsédchlich auf der
hoheren Verschuldung der Nachfolgestaaten der Sowjetunion und der Lander
Sltidosteuropas. Die Ubrigen Lander konnten ihre Verpflichtungen weitgehend
stabilisieren. Wahrend die Schuldenquote (Aussenverschuldung in Prozent der
Exporterlose) der Region aufgrund des Schuldenanstiegs und der riicklaufigen
Exporte auf 148,5% zunahm (1992: 132,4%), reduzierte sich die Schuldendienst-
quote (Schuldendienst in Prozent der Exporterldse) infolge der tieferen internatio-
nalen Zinssatze auf 11,4% (1992: 12,1%).

Die Entwicklungslander erzielten weitere Fortschritte bei der Verringerung ihrer
Schuldenlast. Trotz des Anstiegs der Aussenverschuldung um mutmasslich wei-
tere 6% auf 1476 Mrd. Dollar fielen die Schuldenquote und die Schuldendienst-
quote um 0,7 Prozentpunkte auf 115,6% bzw. um 0,5 Prozentpunkte auf 13,7%.
Grund dafiir waren die anhaltend hohen Ausfuhren, der Privatisierungsprozess,
die tieferen Zinsen in den Glaubigerldndern sowie die Schuldenentlastungsmass-
nahmen im Rahmen des Brady-Planes.

In Lateinamerika entscharfte sich die Schuldenkrise weitgehend; sie ist jedoch
noch nicht Gberwunden. Trotz einer Zunahme der Aussenverschuldung um schét-
zungsweise 2,5% auf 465 Mrd. Dollar gingen die Schuldenindikatoren zur(ick.
Gegenliber dem Vorjahr verringerte sich die Schuldenquote um 3,1 Prozent-
punkte auf 249,7% und die Schuldendienstquote um 2,5 Prozentpunkte auf 33,1%.
Die Umschuldungsverhandlungen zwischen Argentinien und seinen Glaubigern
konnten Anfang Jahr beendet werden. Brasilien und seine Glaubigerbanken
konnten Ende November die Verhandlungen (iber eine Umschuldung von 52 Mrd.
Dollar abschliessen. Voraussetzung flir das Inkrafttreten des Abkommens ist eine
Einigung (iber eine Bereitschaftskreditvereinbarung zwischen Brasilien und dem
IWF. Diese Einigung wurde bis Ende 1993 nicht erzielt. Peru gilt beim IWF wieder
als kreditwilrdig und unterzeichnete Anfang Jahr ein Umschuldungsabkommen
mit den Glaubigern des Pariser Klubs.
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Besorgniserregend ist die Aussenverschuldung Afrikas. Sie nahm um voraus-
sichtlich 4,6% auf 232 Mrd. Dollar, die Schuldenquote auf 241,5% (1992: 226,4%)
und die Schuldendienstquote auf eine fast untragbare Hohe von 33,2% (1992:
25,1%) zu. Mit einer besonders schwerwiegenden Schuldensituation — es handelt
sich zum grossten Teil um Verbindlichkeiten gegeniber 6ffentlichen Glaubigern -
sind die armeren Lander stdlich der Sahara konfrontiert. Diese Staaten blieben
auch 1993 weitgehend von den internationalen Kapitalmarkten ausgeschlossen.
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C. Wirtschaftsentwicklung in der Schweiz

1. Realwirtschaftlicher Bereich

Bruttoinlandprodukt und industrielle Produktion

Das reale Bruttoinlandprodukt sank 1993 gegentiber dem Vorjahr insgesamt um Anzeichen konjunktu-
0,6%. Im Vorjahr stagnierte das Bruttoinlandprodukt gemass revidierter Schat- iolier Eassenina a0

zung der Nationalen Buchhaltung anndahernd. Nach dem deutlichen Riickgang im 1993
ersten Quartal 1993, setzte ab dem zweiten Quartal eine Erholung ein, die sich in

den folgenden Quartalen — in bescheidenem Ausmass — fortsetzte. Konjunktur-
stlitzend wirkten hauptsachlich der private Konsum und die Auslandnachfrage.

Nach dem massiven Riickgang in den beiden Vorjahren belebte sich auch die
Investitionsnachfrage leicht. Die Besserung blieb indessen zu schwach, um das

reale Bruttoinlandprodukt flir das ganze Jahr 1993 wachsen zu lassen.

Anzeichen einer Konjunkturerholung spiegelten sich auch im Warenimport, der Kapazititsauslastung
im zweiten Quartal 1993 erstmals seit Mitte 1991 wieder zu wachsen begann. Die seucha vo tietem
Kapazitdtsauslastung in der Industrie verbesserte sich 1993 stetig. Sie lag aber

noch weit unter dem normalen Niveau und blieb auch unter dem Durchschnitt

des Vorjahres. Die Bestellungseingdnge und der Auftragsbestand in der Industrie

schrumpften erneut; der Rlickgang war jedoch geringer als im Vorjahr.

Reales Bruttoinlandprodukt
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Da das verfligbare Einkommen erneut sank und die Arbeitslosigkeit rasch
anstieg, ging der private Konsum zu Beginn von 1993 stark zurlick. Im Jahres-
durchschnitt sank er real um 0,8%, deutlich starker als im Vorjahr (-0,2%).
Sowohl der Glter- als auch der Dienstleistungskonsum gingen zurtick. Im zweiten
Quartal begann der private Konsum wieder zu wachsen. Die Detailhandelsum-
satze, die im ersten Halbjahr 1993 noch deutlich geschrumpft waren, erholten sich
splrbar. So nahmen die Umsatze von Nahrungs- und Genussmitteln ab dem
dritten Quartal im Vorjahresvergleich wieder zu, wahrend der Absatz von dauer-
haften Konsumgutern weniger stark sank. Der Tourismussektor war auch 1993
von einer schwachen Binnennachfrage gekennzeichnet. Die Zahl der Logier-
nachte inlandischer G&ste bildete sich erneut zurlick, nachdem sie bereits im
Vorjahr deutlich abgenommen hatte.

Der staatliche Konsum lag 1993 unter dem Vorjahresniveau. Binnen Jahresfrist
sank er real um 0,4% (1992: +0,5%). Der Riickgang widerspiegelte die auf allen
Staatsebenen ergriffenen Massnahmen zur Verminderung der Haushaltsdefizite.

Investitionen

Die Anlageinvestitionen gingen 1993 — wie schon in den beiden vorangegange-
nen Jahren — nochmals markant zurtick. Gegeniliber dem Vorjahr nahmen sie real
um 4,3% ab (1992: —5%). Im zweiten Quartal verlangsamte sich der Riickgang
deutlich. Neben der Ungewissheit (iber den weiteren Konjunkturverlauf dampfte
vor allem die anhaltend tiefe Kapazitdtsauslastung die Investitionsbereitschaft.
Die Ausriistungsinvestitionen, die 1993 real um 4,3% (1992: -9,6%) abnahmen,
und der gewerblich-industrielle Bau waren davon besonders betroffen.

Die Bauinvestitionen lagen 1993 real um 4,2% unter dem Vorjahresstand (1992:
—-2,3%). Im Verlauf des Jahres begann sich die Lage im Baugewerbe zu stabilisie-
ren. So nahmen die Auftragseingdnge im Bauhauptgewerbe vom zweiten Quartal
an gegenliber der Vorjahresperiode wieder zu, und der Auftragsbestand
schrumpfte langsamer. Wachstumsimpulse kamen hauptsdchlich vom Woh-
nungsbau, wahrend der Wirtschaftsbau weiterhin unter den anhaltend grossen
Leerbestanden an Biliro- und Gewerberdumen litt.
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Aussenhandel

Die Glterausfuhren nahmen als Folge der Rezession in Europa nominal nur noch
schwach um 0,6% auf 86,7 Mrd. Franken zu, nachdem sie im Vorjahr deutlich
gewachsen waren. Die Einfuhren verringerten sich im Jahre 1993 ein weiteres
Mal; sie lagen mit 83,8 Mrd. Franken um 3,4% unter dem Vorjahresniveau. Die
Erholung der Binnenkonjunktur machte sich im zweiten Halbjahr in einem Wachs-
tum der Importe bemerkbar. Auch die Exporte begannen in der zweiten Jahres-
halfte wieder zu steigen.

Der Export von Investitionsgtitern sank infolge der schwachen Investitionstatig-
keit in Europa leicht. Rlcklaufig entwickelten sich auch die Ausfuhren von Roh-
stoffen und Halbfabrikaten. Hingegen konnten die Lieferungen von Konsumgli-
tern und Energietragern ins Ausland gesteigert werden.

Die Ausfuhren in die OECD-Lander schrumpften, was vor allem auf die geringeren
Verkéaufe in die Lander der EG zurlickzufiihren war. Auch der Absatz in die EFTA-
Staaten und nach Japan sank, wahrend die Lieferungen in die Vereinigten Staaten
zunahmen. Die Ausfuhren in die Staaten der fritheren Sowjetunion und nach Ost-
europa sowie in die slidostasiatischen Schwellenlander und die Volksrepublik

Aussenhandel
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China wuchsen mit zweistelligen Zuwachsraten. Dadurch konnte der Riickgang
des Exportes nach den europédischen Markten kompensiert werden.

Die schwache inlandische Nachfrage widerspiegelte sich in einem weiteren Riick-
gang der Einfuhren. Uberdurchschnittlich nahmen die Importe von Investitions-
gutern sowie von Energietrdgern wie Heizol und Benzin ab. Die Einfuhr von Kon-
sumgltern stieg insgesamt leicht an. Bei einzelnen Guterkategorien, namentlich
bei Personenwagen, war jedoch ebenfalls ein starker Riickgang zu verzeichnen.

Die schweizerische Handelsbilanz, die traditionell einen hohen Fehlbetrag aus-
weist, schloss im Jahre 1993 mit einem Uberschuss ab. Dazu trugen nicht nur der
verhéltnismassig starke Rickgang der realen Importe, sondern auch eine Verbes-
serung der Terms of trade bei. Die Importpreise sanken um 2,2%, wéahrend die
Exportpreise stabil blieben.

Zahlungsbilanz
Ertragsbilanz

Der Uberschuss der Ertragsbilanz stieg im Jahre 1993 erneut kraftig und erreichte
276 Mrd. gegenuber 21,2 Mrd. Franken im Vorjahr. Gemessen am nominellen
Bruttosozialprodukt wuchs der Aktivsaldo von 6% im Vorjahr auf 7,7% im Jahre
1993. Dazu trug vor allem der gesamte Warenverkehr (Spezialhandel und tbriger
Warenverkehr) bei, der im Jahre 1993 mit einem Uberschuss von 2,7 Mrd. Franken
schloss. Ein Aktivsaldo hatte sich in der Vergangenheit dusserst selten — letztmals
im Jahre 1953 — ergeben.

Der Uberschuss aus dem Dienstleistungsverkehr stieg dank hoheren Bankkom-
missionen um 1,4 Mrd. auf 14,4 Mrd. Franken. Dazu trug die deutliche Belebung
des Wertpapier- und Emissionsgeschafts der Banken bei. Die Fremdenverkehrs-
einnahmen stiegen preisbedingt. Die Zahl der Touristen aus Ubersee sank mar-
kant, wahrend jene aus Europa den Vorjahresstand geringfligig unterschritt. Die
Fremdenverkehrsausgaben stagnierten auf der Hohe des Vorjahres. Die an das
Ausland bezahlten Arbeitseinkommen nahmen ab. Dies war vor allem auf die
nochmals geringere Zahl der auslandischen Grenzganger in der Schweiz zuriick-
zufuhren. Trotz des weiter gestiegenen Nettoauslandvermogens gingen die Zins-
einnahmen gegenilber dem Vorjahr zurtick. Da sich jedoch die Zinsausgaben
noch starker verringerten, fiel der Aktivsaldo der Kapitalertragsbilanz hoher aus
als vor Jahresfrist. Der Einnahmenuberschuss der Arbeits- und Kapitaleinkom-
men insgesamt erhohte sich um 1,2 Mrd. auf 14,5 Mrd. Franken.
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Bis zur Veroéffentlichung des Geschaftsberichts sind jeweils nur Angaben zum
Kapitalverkehr der Geschaftsbanken sowie der Notenbank verfligbar. Die Ent-
wicklung der Direktinvestitionen und der Portfolioinvestitionen wird im Bericht
uber die schweizerische Zahlungsbilanz, der jeweils im Quartalsheft Nr. 3 der
Nationalbank erscheint, kommentiert.

Die Banken (inldandische Geschaftsstellen) verminderten die Nettokapitalexporte Nettokapitalexport im
im Interbankgeschaft um 3,2 Mrd. auf 2,9 Mrd. Franken im Jahre 1993. Der Rick- Iisterbankgeschatt
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Zahlungsbilanz 1988—1993
Saldi' in Mrd. Franken

198-8 1989 1990 1991 1992" 19937

1. Ertragsbilanz 13,2 11,5 12,0 15,1 21,2 27,6
Warenverkehr -89 —11,7 — 95 — 80 — 1,0 2,7
Dienstleistungen 10,1 1.1 11,2 12,6 13,0 14,4
Arbeits- und Kapitaleinkommen 14,5 14,8 13,6 14,3 13,3 14,5
Unentgeltliche Ubertragungen — 2)5 —12.8 — 13,2 — 318 — 4.2l —«d7]

2. Kapitalverkehr -21,8 —10,8 —18,2 —17,1 —13,0
Direktinvestitionen —12,7 — 92 — 27 — 56 — 6,2
Portfolioinvestitionen —10,9 — 49 — 16 —17,2 — 41
Kapitalverkehr der Geschaftsbanken? — 35 25 —104 80 — 8,7 14,4

Interbankgeschéfte 11,6 30,4 15,3 75 — 6,1 — 29
Kredite an Nichtbanken - 29 —51 —57 —09 —14 — 08
Einlagen von Nichtbanken - 1,7 01 — 08 — 07 0,3 6,4
Treuhandgelder — 7,7 —23,9 —16,4 3.1 0,4 14,0
. Edelmetalle — 2,9 10 —28 —10 —19 — 2,2
Ubriger Kapitalverkehr 53 07 — 36 — 23 6,0

3. Nicht erfasste Transaktionen und statistische Fehler 5,1 1,8 79 33 — 0,8 ..

4. Verinderungen der Wahrungsreserven der SNB® — 35 2,4 1,7 1,4 6,2 0,6
Zinsertrage auf Devisen 2,2 2,9 2,7 2,7 1,9 2,2
Devisenswaps* — 55 42 — 3,1 — 0,5 2,7 2,3
Ubrige Devisentransaktionen* — 0,2 — 4,7 21 — 09 1,6 — 3,9

Anmerkungen:

... noch keine Daten verfligbar

7 revidiert

P provisorisch .

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

Inklusive Treuhandgeschafte und Ein- und Ausfuhr von Silber und Gold

3 Ohne Beriicksichtigung der Wechselkursveranderungen auf dem Devisenbestand. Ein Pluszeichen bedeutet einen
Anstieg, ein Minuszeichen eine Abnahme der Wéhrungsreserven der SNB

Ein Pluszeichen bedeutet Nettokdufe, ein Minuszeichen Nettoverkdufe von Devisen

gang des Ausfuhriberschusses ist darauf zuriickzufiihren, dass die Banken
anstelle von Interbankguthaben vermehrt auslandische Wertpapiere erwarben.

Starke Zufliisse von Das Kreditgeschaft mit ausldndischen Nichtbanken ging konjunkturbedingt

Dlichtlianken zuriick. Die Kapitalausfuhren verminderten sich im Jahre 1993 auf 0,8 Mrd. Fran-
ken (1992: 1,4 Mrd. Franken). Die Kapitalimporte von ausldandischen Nichtbanken
in Form von Bankeinlagen stiegen 1993 kraftig um 6,1 Mrd. auf 6,4 Mrd. Franken
(1992: 0,3 Mrd. Franken).

Massive Ruckflisse bei Die inlandischen Investoren verminderten ihre Treuhandanlagen im Jahre 1993

denfirguhanganiagen aufgrund der stark ricklaufigen Zinssdtze im kurzfristigen Bereich weiter. Sie
zogen fur 14,0 Mrd. Franken Gelder ab. Im Vorjahr hatten die Kapitalriickflisse
0,4 Mrd. Franken betragen.

32



Die Wahrungsreserven der Nationalbank (ohne Berlcksichtigung des Auf-
wertungsgewinnes auf dem Devisenbestand) erhéhten sich im Jahre 1993 um
0,6 Mrd. Franken (1992: 6,2 Mrd. Franken). Der Aufwertungsgewinn auf dem
Devisenbestand betrug 0,8 Mrd. Franken (1992: 0,7 Mrd. Franken). Die Ertrdge
auf den Devisenanlagen stiegen auf 2,2 Mrd. Franken (1992: 1,9 Mrd.). Aus Swap-
geschéften resultierte ein Devisenzufluss von 2,3 Mrd. Franken (1992: 2,7 Mrd.
Franken). Die Ubrigen Devisentransaktionen fuhrten zu einem Abfluss von
3,9 Mrd. Franken (1992: Zufluss von 1,6 Mrd. Franken).

Auslandvermdgen

Das schweizerische Nettoauslandvermdgen stieg kréaftig und betrug Ende 1992
339 Mrd. Franken. Es diirfte sich 1993 aufgrund des hohen Ertragsbilanziiber-
schusses wiederum erhoht und am Ende des Jahres (iber 360 Mrd. Franken
erreicht haben.

Offentliche Finanzen

Die Finanzrechnung des Bundes schloss mit einem Ausgabenlberschuss von
78 Mrd. Franken (1992: 2,9 Mrd. Franken). Der budgetierte Fehlbetrag wurde
damit erneut deutlich {iberschritten. Auf der Einnahmenseite blieben die Ertrage
aus der Warenumsatzsteuer und der Verrechnungssteuer massiv hinter den
Erwartungen zurlck. Die Ausgaben des Bundes wuchsen mit 7,4% &ahnlich stark
wie im Vorjahr (1992: 6,5%). Fiir 1994 wird ein Ausgabenuberschuss von 8,2 Mrd.
Franken budgetiert. Das veranschlagte Ausgabenwachstum liegt mit knapp 5%
deutlich Gber dem erwarteten nominellen Wirtschaftswachstum.

Die Kantons- und Gemeindefinanzen verschlechterten sich 1992 weiter, wenn
auch abgeschwacht. Die Fehlbetrdge der Kantone und Gemeinden betrugen
gemass provisorischen Angaben 6,4 Mrd. Franken. Aufgrund der Voranschlage
durften die Defizite der Kantone und Gemeinden 1993 noch einmal leicht auf 6,6
Mrd. Franken gestiegen sein.

Der Schweizer Souveran stimmte am 28. November 1993 der neuen Bundes-

finanzordnung zu. Diese bringt unter anderem auf Anfang 1995 den Systemwech-
sel von der Warenumsatz- zur Mehrwertsteuer bei einem Satz von 6,5%.
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Markanter Riickgang
der Beschéftigung

Starke Zunahme der
Arbeitslosigkeit

Schweizerische
Arbeitskréfteerhebung

Beschiéftigung und Arbeitsmarkt

Der Beschéftigungsriickgang setzte sich fort; er schwachte sich im Verlauf des
Jahres jedoch deutlich ab. Die Zahl der Beschéftigten ging im Jahre 1993 um
2,9% zurlck, verglichen mit einer Abnahme von 2,6% im Vorjahr. Den stérksten
Beschaftigungseinbruch verzeichnete das Baugewerbe. Aber auch in der ver-
arbeitenden Industrie und im Dienstleistungssektor wurden erneut Stellen ab-
gebaut.

Die Zahl der Arbeitslosen stieg im Jahresdurchschnitt auf 163 100. Die Arbeitslo-
senquote erhdhte sich auf 4,5%, verglichen mit 2,6% im Vorjahr. Die Westschweiz
und der Kanton Tessin wiesen erneut deutlich hohere Arbeitslosenquoten auf als
die Deutschschweiz. Zu den von der Arbeitslosigkeit am stirksten betroffenen
Wirtschaftszweigen zahlten in der verarbeitenden Industrie die Textil- und Beklei-
dungsindustrie, das Druck- und Grafikgewerbe sowie die Metallindustrie. Auch
das Baugewerbe wies eine lberdurchschnittlich hohe Arbeitslosenquote auf. Die
ausgewiesene Quote unterschéatzt jedoch den tatsdchlichen Stellenabbau, da
viele Saisonarbeitervertrdge nicht erneuert wurden. Im Dienstleistungssektor
verzeichnete das Gastgewerbe die mit Abstand hdchste Arbeitslosenquote.
Daneben wurden im Bereich Beratung, Planung und Informatik berdurchschnitt-
lich viele Arbeitskrafte entlassen. Die im Vergleich zu den beiden vorangegange-
nen Rezessionen lange Kontraktions- beziehungsweise Stagnationsphase flhrte
zu einer stetigen Zunahme der Langzeitarbeitslosigkeit. Wahrend Ende 1992 jeder
zehnte Arbeitslose ldnger als ein Jahr ohne Beschaftigung gewesen war, blieb
Ende 1993 bereits jeder flinfte Arbeitslose ldnger als ein Jahr ohne Stelle.

Gemass der einmal jahrlich durchgefihrten Schweizerischen Arbeitskréafteerhe-
bung (SAKE) ist die Zahl der erwerbstatigen Personen (ohne Grenzgénger und
Saisonniers) zwischen dem zweiten Quartal 1992 und dem zweiten Quartal 1993
um 13 000 auf 3 725 000 gesunken. Dieser nur leichte Rliickgang muss allerdings
in Beziehung zur Entwicklung der stdndigen Wohnbevdlkerung Gber 15 Jahre
gesetzt werden. Diese nahm innert Jahresfrist um 41 000 Personen zu. Der Neuzu-
wachs an potentiellen Arbeitskriften konnte somit vom Arbeitsmarkt nicht absor-
biert werden, dementsprechend ging die Erwerbstitigenquote der Gber 15jahri-
gen von 66% auf 65,3% zurlick. Die Zahl der Erwerbslosen stieg in der entspre-
chenden Periode um 35 000 auf 145 000. Zum gleichen Zeitpunkt wies das Bundes-
amt fir Industrie, Gewerbe und Arbeit (BIGA) 158 000 registrierte Arbeitslose aus.

Die beiden Statistiken sind nur bedingt vergleichbar. Die Differenzen kénnen zu
einem grossen Teil mit der unterschiedlichen Definition von Arbeitslosigkeit erklart
werden. Die vom BIGA erstellte Statistik basiert auf einer Vollerhebung bei den
kantonalen Arbeitsamtern. In die Statistik gehen all jene arbeitsuchenden Perso-
nen ein, die sich auf einem Arbeitsamt zur Vermittlung angemeldet haben. Die
Ergebnisse der SAKE basieren dagegen auf einer Stichprobe. Hauptziel ist die
Ermittlung einer jahrlichen Erwerbstatigenzahl. Bei der Definition der Erwerbsta-
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Arbeitsmarkt
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Teuerungsabbau

tigkeit und Erwerbslosigkeit orientiert sich diese Statistik an den Empfehlungen
des internationalen Arbeitsamtes. So gelten diejenigen Personen als erwerbslos,
die in der abgeschlossenen Woche vor der Befragung nicht erwerbstéatig waren
und in den vier vorangegangenen Wochen eine oder mehrere Suchaktionen
unternommen haben. Sie missen ferner, falls ihnen eine Stelle angeboten wird,
diese in den nichsten vier Wochen antreten kénnen.

Preise und Lohne

Die Teuerung schwéchte sich gegen Ende 1993 deutlich ab. Die am Landesindex
der Konsumentenpreise gemessene Jahresteuerung ging von 3,4% im Dezember
1992 auf 2,5% im Dezember 1993 zurlick. Im Jahresdurchschnitt lag der Index um
3,3% Uiber dem Niveau des Vorjahres (1992: 4,0%). Die Heraufsetzung verschiede-
ner administrierter Preise, die Treibstoffzollerhéhung im Frihjahr sowie die nur
langsame Anpassung der Mieten an die tieferen Hypothekarzinsen verhinderten
bis zum Herbst 1993 einen weiteren Teuerungsabbau. Erst im November flihrten
leicht ricklaufige Wohnungsmieten zu einem markanten Teuerungsrtickgang. Die
Preise flir im Inland produzierte Glter und Dienstleistungen stiegen 1993 um
durchschnittlich 3,7% (1992: 5%), jene flir Importwaren um 2,2% (1992: 1,1%). Die
Preisentwicklung nach Herkunft der Produkte vermittelt insofern ein verzerrtes
Bild, als die Treibstoffzollerhéhung der Auslandteuerung zugerechnet wurde.

Preisverdanderungen
%
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MNominales und reales Wachstum der Léhne
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Arbeitnehmerverdienste, real,
deflationiert mit dem Landesindex
der Konsumentenpreise (1993: Schatzung)

- Arbeitnehmerverdienste, nominal (1993: Schatzung)

Der Grosshandelspreisindex erhdhte sich im Jahresdurchschnitt lediglich um Stabile Grosshandels-

0,2%. Bereits in den beiden vorangegangenen Jahren hatte er sich kaum ver- projes

andert (1991: 0,4%, 1992: 01%).

Gemass einer Schatzung des BIGA lagen die Nominalléhne 1993 im Durchschnitt Riickgang der
Realléhne

um 2,6% Uber dem Niveau des Vorjahres. Die Schatzung beruht auf den Daten
der Schweizerischen Unfallversicherungsanstalt (SUVA). Unter Berticksichtigung
der Konsumentenpreisentwicklung ergab sich damit ein Reallohnriickgang von
0,7%.
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Anstieg des Notenum-
laufs und der Girogut-
haben

Starkes Wachstum
von M,

2. Monetarer Bereich

Entwicklung der Geldaggregate

Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge erhéhte sich 1993 deutlich. Sie lag im
vierten Quartal um 2,8% Uber dem Vorjahresniveau, nachdem sie im Jahre 1992
noch um 1% zuriickgegangen war. Sowohl der Notenumlauf als auch die Girogut-
haben trugen zum Anstieg der saisonbereinigten Notenbankgeldmenge bei.
Dabei nahmen die Giroguthaben, die zum ersten Mal seit 1987 wieder wuchsen,
prozentual starker als der Notenumlauf zu. Das Wachstum des Notenumlaufs war
auf die tieferen Zinsen und die konjunkturelle Erholung in der zweiten Jahres-
halfte zurlckzufiihren.

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

Notenumlauf Giroguthaben NBGM? SBNBGM? Verénderung*
von Banken
Mio. Fr. Mio. Fr. Mio. Fr. Mio. Fr. in %
1988 25819 5 667 31 486 31521 —11,0
1989 26 438 3487 29925 29910 — 2,45
1990 25 880 3018 28 898 28 934 =1:2,6
1991 26 442 2 832 29 274 29 247 1,4
1992 26 467 2 553 29020 29 056 =7 il;0
1993 26 871 2 654 29525 29 498 2,8
1993 1. Quartal 26 969 2 593 29 563 29 300 0,7
2. Quartal 26 696 2618 29314 29 452 0,9
3.Quartal 26 514 2 668 29182 29517 1,7
4. Quartal 27 306 2735 30 041 29724 2,8

" Durchschnitt aus Monatswerten

2 Notenbankgeldmenge = Notenumlauf + Giroguthaben

2 Saisonbereinigte Notenbankgeldmenge = Notenbankgeldmenge dividiert durch die entsprechenden Saisonfaktoren

4 Gegenliber entsprechender Vorjahresperiode; Jahresveranderungen beziehen sich auf das vierte Quartal

® Das Geldmengenziel bezog sich 1989 auf den Durchschnitt der zwdl!f auf Jahresbasis hochgerechneten monatlichen Veran-
derungsraten gegenlber dem durchschnittlichen Stand der saisonbereinigten Notenbankgeldmenge des vierten Quartals
des Vorjahres, zentriert auf November. Aufgrund dieser Berechnungsweise betrug die Verdnderung —1,9%

Die Geldmenge M, entwickelte sich ahnlich wie die saisonbereinigte Notenbank-
geldmenge. Nachdem sie in der ersten Hélfte 1992 noch zurlickgegangen war,
begann sie sich deutlich zu beschleunigen. Im Jahre 1993 stieg ihr Wachstum auf
durchschnittlich 11,5% (Vorjahr: 0,1%). Wahrend die Bargeldkomponente um
1,8% zunahm, erhéhten sich die Sichteinlagen um 16,4%. Der starke Zinsrlick-
gang, der im Vorjahr eingesetzt hatte, fuhrte zu einer Umlagerung von Termin- zu
Sichteinlagen. Erfahrungsgemass schwankt M, wesentlich stérker als die Noten-
bankgeldmenge.
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Notenbankgeldmenge und Geldmenge M,
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Die Umschichtung von den Termin- zu den Sicht- und Spareinlagen setzte sich als
Folge des Zinsruckgangs im Jahre 1993 fort. Die Termineinlagen verminderten
sich deshalb massiv um —=171% (Vorjahr: +0,9%). Parallel dazu verringerte sich
das Wachstum M, von 0,6% im Vorjahr auf —6,9%. Dagegen beschleunigte sich
die Zunahme der Spareinlagen von 5,6% im Vorjahr auf 20,1%. Diese Entwicklung
kompensierte den Riickgang von M, und liess das Wachstum der Geldmenge M,
von 2,8% im Vorjahr auf 5,4% ansteigen.
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Entwicklung der Geldaggregate'
Quartals- und Jahresdurchschnitte?

Bargeldumlauf?

Sichteinlagen®

Geldmenge M,®

Mio. Fr. Ver- Mio. Fr. Ver- Mio. Fr. Ver-
anderung anderung dnderung
in % in % in %

1988 24141 50 57 339 18,6 81 480 14,2
1989 24 686 2,3 52 346 — 87 77 032 — |55
1990 24211 — 1,9 49 564 = (53 735 — 4,2
1991 24 852 2,6 49 835 0,5 74 687 1,2
1992 24 939 0,3 49 859 0,0 74 798 0,1
1993 25 383 1,8 58 018 16,4 83401 11,5
1992 1. Quartal 24 959 0,9 49 323 0,5 74 283 0,6
2.Quartal 24 868 0,8 49146 - 2,0 74 014 — 11
3. Quartal 24485 — 05 47718 — 24 72 203 - 1,8
4. Quartal 25 442 0,2 53 250 4,0 78 692 2,7
1993 1. Quartal 25 302 1,4 55 064 11,6 80 366 8,2
2.Quartal 25211 1,4 57 809 17,6 83 020 12,2
3.Quartal 25 001 2,1 57 567 20,6 82 568 14,4
4. Quartal 26 017 2,3 61634 15,7 87 651 11,4

Quasi-Geld® Geldmenge M,’ Spareinlagen® Geldmenge M.?

Mio. Fr. Ver- Mio. Fr. Ver- Mio. Fr. Ver- Mio. Fr. Ver-
dnderung anderung dnderung anderung
in % in % in % in %

1988 67 616 0,7 149 097 7,6 183 990 11,6 333087 9,8
1989 102 004 50,9 179 036 20,1 174683 — 5,1 353719 6,2
1990 128 562 26,0 202 337 13,0 159807 — 8,5 362 145 24
1991 134 195 4,4 208 882 3,2 164 787 31 373 669 3,2
1992 135 370 0,9 210168 0,6 174 062 5,6 384 230 2,8
1993 112273 —17.1 195675 — 6,9 209 128 20,1 404 802 5,4
1992 1. Quartal 132750 — 0,9 207033 — 04 173 206 6,3 380 239 2,6
2.Quartal 138 552 3,1 212 566 1,6 172 946 5,3 385512 3,2
3. Quartal 139 442 3,6 211 645 1,7 170 352 4,0 381 997 2,7
4. Quartal 130734 — 2,4 209426 — 05 179 744 6,9 389170 2,8
1993 1. Quartal 120211 — 94 200577 — 31 197 198 13,9 397 775 46
2.Quartal 112702 —18,7 195722 — 7,9 207 045 19,7 402 767 4,5
3.Quartal 109927 —21,2 192495 — 9,0 210904 23,8 403 399 5,6
4.Quartal 106 254 —18,7 193904 — 7,4 221 364 23,2 415 268 6,7

’

" Vgl. Monatsbericht der SNB, Tabellen B21 und B22, ab 1986 Fiirstentum Liechtenstein = Inland
2 Durchschnitt aus Monatswerten

3 Bargeldumlauf = Noten und Miinzen beim privaten Publikum

4 Sichteinlagen = inldndische Sichteinlagen des privaten Publikums bei Banken und beim Postcheck in Schweizer Franken
5 Geldmenge M, = Bargeldumlauf plus Sichteinlagen (ohne Edelmetalle)
8 Quasi-Geld = inlandische Termineinlagen in Schweizer Franken

7 Geldmenge M, = M, + Quasi-Geld
8 Spareinlagen = inldndische Spareinlagen sowie Depositen- und Einlagehefte des Publikums bei Banken
® Geldmenge M, = M, + Spareinlagen

40



Geldmarkt

Die schweizerischen Geldmarktsdtze gingen gegentiber dem Vorjahr deutlich
zurlick. Der Jahresdurchschnitt des Tagesgeldsatzes, der 1992 noch 7,5% betra-
gen hatte, fiel auf 4,9%. Ende 1993 lag der Tagesgeldsatz leicht liber 4%. Der flexi-
ble Lombardsatz der Nationalbank sank von 9,7% im Vorjahr auf durchschnittlich
71%. Die Eurofrankenzinsen flr dreimonatige Einlagen gingen im Jahresdurch-
schnitt von 7,8% auf 4,8% zurlick. Im Dezember betrugen sie noch 4,1%. Die drei-
monatigen Festgeldsatze der Grossbanken folgten dieser Entwicklung wie Gblich
auf einem um etwa einen halben Prozentpunkt tieferen Niveau. Der Verlauf der
Renditen der neuemittierten Eidg. Geldmarkt-Buchforderungen mit dreimonati-
ger Laufzeit stimmte erfahrungsgemass mit demjenigen der Eurofrankensétze
Uberein. Die durchschnittliche Rendite sank von 7,8% im Jahre 1992 auf 4,8%.

Die Nationalbank bestatigte 1993 den fallenden Zinstrend, indem sie den offiziel-
len Diskontsatz im Laufe des Jahres in finf Schritten um insgesamt 2 Prozent-
punkte auf 4% senkte.

Nachdem die schweizerischen Geldmarktzinsen Mitte 1992 fast auf den Stand der
deutschen Zinsen angestiegen waren, vergrosserte sich 1993 die durchschnitt-
liche Zinsdifferenz zu Deutschland wieder. Anfang 1993 lagen die Zinsen in der
Schweiz beinahe 3 Prozentpunkte tiefer als in Deutschland. Bis Ende des Jahres
verringerte sich die Zinsdifferenz auf knapp zwei Prozentpunkte. Die schweizeri-
schen Geldmarktsatze tibertrafen dagegen wie schon im Vorjahr die Verglitungen
auf entsprechenden Dollaranlagen. Die Zinsdifferenz zu den kurzfristigen Dollar-
anlagen verminderte sich indessen im Laufe des Jahres von mehr als zwei
Prozentpunkten auf weniger als einen Prozentpunkt.

Devisenmarkt und Wechselkurs

Der Aufwartstrend des Schweizer Frankens, der im zweiten Quartal 1992 begon-
nen hatte, setzte sich 1993, nach einer kurzen Abschwédchung um die Jahres-
wende, fort. Der exportgewichtete nominelle Wechselkursindex des Frankens lag
im Jahresmittel um 4,1% Uber dem Niveau des Vorjahres. Die schweizerische
Waéhrung profitierte von den Turbulenzen im EWS und festigte sich im Laufe des
Jahres gegenliber samtlichen EWS-Wahrungen. Gegenlber der D-Mark legte der
Franken seit Anfang Jahr nominell 5% und gegentiiber dem franzosischen Franc
rund 5,3% zu. Auch gegeniiber den Wahrungen, die im Herbst 1992 aus dem
Wechselkursmechanismus des EWS ausgeschieden waren, wertete sich der
Franken im Laufe des Jahres nominell weiter auf — gegentber der italienischen
Lira um 16% und gegenliber dem britischen Pfund um 1%.

Der Franken schwaéchte sich im Laufe des Jahres gegeniiber der amerikanischen
Wahrung leicht ab. Im Jahresdurchschnitt lag er um 5% tiefer als 1992. Einen

a1

Deutlich tiefere Geld-
marktsdtze

Schrittweise Anpas-
sung des Diskontsatzes

Negative Zinsdifferenz
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Reale Hoherbewertung
des Frankens

Keine Interventionen
am Devisenmarkt

Riickgang der
Obligationenrenditen

Nominaler und realer Fremdwéhrungskurs des Schweizer Frankens
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Uberaus starken nominellen Wertverlust von rund 17% im Jahresdurchschnitt
musste der Franken gegentiber dem Yen hinnehmen.

Der reale, d.h. der um die unterschiedliche Teuerungsentwicklung im In- und Aus-
land bereinigte, exportgewichtete Wechselkursindex stieg — bis auf eine kurze
Schwiéche zu Jahresbeginn — im Verlauf des Jahres kontinuierlich an. Im Jahres-
mittel betrug die reale Hoherbewertung des Frankens gegentiber 1992 gut 3%.

Im Jahre 1993 intervenierte die Schweizerische Nationalbank nicht am Devisen-
markt.

Kapitalmarkt

Nachdem die Obligationenrendite Mitte 1992 einen Hohepunkt erreicht hatte und
im zweiten Halbjahr 1992 um bis zu anderthalb Prozentpunkte zurlickgegangen
war, folgte 1993 ein weiterer Abbau von @hnlichem Ausmass. Die Durchschnitts-
rendite eidgendssischer Obligationen fiel von 7% Mitte 1992 auf 4% Ende 1993;
im Mittel betrug sie 1993 4,6%, gegentber 6,4% im Vorjahr.
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Gemessen an der Differenz zwischen der Durchschnittsrendite eidgendssischer
Obligationen und dem dreimonatigen Eurofrankensatz war die Félligkeitsstruktur
der Zinssatze Ende 1993 wieder flach, nachdem sie wéahrend fanf Jahren ein
inverses Muster aufgewiesen hatte.

Angesichts der fallenden Zinsen am Geld- und Obligationenmarkt senkten die
Banken ihre Vergitungen auf neuen Kassenobligationen. Ende 1993 lag der
durchschnittliche Satz der Kassenobligationen der Kantonalbanken bei 4%,
nachdem er ein Jahr zuvor noch gut 6% betragen hatte. Die Verzinsung der Spar-
einlagen wurde im Laufe des Jahres um 1,3 Prozentpunkte auf 3,8% verringert.

Die gunstigere Refinanzierungslage erlaubte es den Banken, ihre Aktivzinssatze
zurtiickzunehmen. So senkten die Kantonalbanken im Laufe des Jahres ihre Zin-
sen auf Neuhypotheken um insgesamt 2 Prozentpunkte auf 5,6%. Die entspre-
chenden Satze fur Althypotheken gerieten jedoch erst im Frihjahr in Bewegung;
bis zum Jahresende nahmen sie um 1 Prozentpunkt auf 6% ab.

Am Aktienmarkt stieg der Swiss Performance Gesamtindex im Laufe des Jahres
um rund 50%. Zu dieser kraftigen Steigerung trug vor allem der Riickgang der
Zinssatze bei. Dabei profitierten hauptséchlich die stark zinsempfindlichen Aktien
von Banken und Versicherungen sowie die Werte von Unternehmungen, fur die
eine Uberdurchschnittliche Gewinnentwicklung in den néachsten Jahren erwartet
wurde.

Zinssatze am Jahresende
(in Prozent)

1991 1992 1993
Offizieller Diskontsatz 7 6 4
Lombardsatz 11,5 8,5 6,2
Eurofranken (3 Monate) 8 5,87 4
Festgelder’ (3 Monate) 7,63 55 3,54
Geldmarkt-Buchforderungen
gegeniber dem Bund (3 Monate)? 7,90 6,4 4,24
Spareinlagen bei Kantonalbanken?® 5,06 5,13 3,84
Kassenaobligationen bei Grossbanken
3 und 4 Jahre* 7,16 5,68 3,66
5 und 6 Jahre* 6,88 5,91 3,91
7 und 8 Jahre* 6,72 6,05 4,06
Anleihen®
Eidgenossenschaft 6,35 5,48 4,05
Kantone, Gemeinden 6,83 5,94 4,37
Banken 7,18 6,21 4,57
Ubrige (Finanzgesellschaften, Kraftwerke, Industrie) 7,49 6,53 4,75

" Dreimonatsdepots bei Grossbanken ab 100000 Franken

2 Zinsséatze bei Liberierung im Dezember

3 Zinssatze Anfang Dezember

4 Durchschnitt aus den entsprechenden zwei Laufzeiten

5 Renditen am letzten Bdrsentag, berechnet unter Beriicksichtigung der Kiindbarkeit
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Deutlich héheres Die Emissionen von Obligationen und Aktien am schweizerischen Kapitalmarkt

Emissionstotal betrugen im Jahre 1993 insgesamt 81,2 Mrd. Franken. Damit wurde das entspre-
chende Ergebnis im Vorjahr um 55% ubertroffen. Rund zwei Drittel des Anstiegs
betrafen den Auslandbereich. Im Inlandbereich erreichten die Neuemissionen
36,1 Mrd. Franken. Nach Abzug der Riickzahlungen von 16,5 Mrd. Franken ergab
sich eine Nettobeanspruchung des Kapitalmarktes durch inlandische Emittenten
von 19,4 Mrd. Franken im Vergleich zu 17,2 Mrd. Franken vor Jahresfrist. Ein gros-
ser Teil der Mittelaufnahme entfiel auf Anleihen der 6ffentlichen Hand.

Starker Anstieg des Nach zweijahrigem Riickgang erhohten sich die bewilligungspflichtigen Kapital-

Kapttaloxpors exporte 1993 gegentiber der Vorjahresperiode um 45% und erreichten mit
54,3 Mrd. Franken einen neuen Hochststand. Als Folge der schwachen internatio-
nalen Konjunktur verringerten sich die Kredite zwar noch um 15%. Dank des
anhaltenden Zinsriickgangs in der Schweiz stieg indessen das Volumen der auf
Franken lautenden Auslandanleihen um 66%. Mit 46 Mrd. Franken wurde das
bisher mit Abstand hdchste Volumen erreicht. Damit erhéhte sich der Anteil der
Anleihen am Total der Kapitalexporte auf 85%, gegeniiber 74% im Vorjahr.
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Beanspruchung des Kapitalmarktes durch Emissionen’
{in Mrd. Franken)?

1990 1991 1992 1993
brutto netto® brutto netto® brutto netto® brutto netto®
Schweizer Anleihen? 171 11,2 162 99 246 151 32,8 168
Schweizer Aktien® 3,4 2,9 1,9 1,5 2,6 2,2 3,3 2,6
Total Schweizer Wertpapiere* 20,5 14,0 181 11,4 272 17,2 361 194
Ausléndische Anleihen® 321 . 31,9 . 25,2 . 45,1
Total brutto 52,6 . 505 . b24 . 81,2

" Nach Liberierungsdatum

2 Wegen Rundens der Zahlen addieren sich die einzelnen Komponenten nicht unbedingt zu den ausgewiesenen
Totalbetragen

3 Emissionswert — Riickzahlungen

4 Nur éffentlich aufgelegte Wertpapiere

5 Inkl.Notes, keine Nettozahlen verfiigbar

Mit dieser kraftigen Expansion der Neuemissionen stieg zwar der schweizerische
Anteil am internationalen Emissionsgeschaft. Der entsprechende Riickgang in
den vorangegangenen Jahren wurde aber damit nur zu einem kleinen Teil wett-
gemacht, da 1993 auch die auslandischen Konkurrenzmérkte stark wuchsen.

Die gewohnlichen Anleihen (Straights) betrugen 28,1 Mrd. Franken, gegenliber
rund 19,2 Mrd. Franken im Vorjahr. Dabei war eine starke Erhdhung von Grossan-
leihen sowie von Emissionen mit Aufstockungsmaéglichkeiten zu verzeichnen. Die
gunstige Entwicklung der Bdrsenkurse beflliigelte die Emissionstatigkeit im Be-
reich der eigenkapitalbezogenen Anleihen. Mit insgesamt 17,9 Mrd. Franken ver-
doppelte sie sich gegeniiber dem Vorjahr. Damit stieg ihr Anteil am Emissions-
total von 31% im Vorjahr auf 39%. Die japanischen Schuldner dominierten den
Bereich der eigenkapitalbezogenen Anleihen weiterhin. Sie emittierten jedoch
nur noch 68% des Totals (Vorjahr: 81%).

Wie in den vorangegangenen Jahren absorbierten die Industrieldander neun
Zehntel der Kapitalexporte. In der regionalen Aufteilung ergaben sich einige Ver-
schiebungen. Der Anteil Westeuropas ging von 54% auf 52%, derjenige Nord-
amerikas von 13% auf 8% zuruck, wahrend der Anteil Japans von 22% auf 27%
stieg. Die internationalen Entwicklungsorganisationen waren mit 4,5% am Total
beteiligt, gegentber 6,7% im Vorjahr.

Die Plazierung von Frankenobligationen auslédndischer Schuldner wurde ab April
durch die Revision der Kapitalexportvorschriften, welche die Zusammensetzung
des Emissionssyndikats neu durch das Verankerungsprinzip regelt, erleichtert
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Kapitalexportbewilligungen nach Finanzinstrumenten und Landergruppen
(in Prozent)"

Finanzinstrumente 1990 1991 1992 1993
Anleihen? 73,7 70,9 73,9 84,7
davon: gewodhnliche Straights? 48,0 43,2 51,2 51,7
Wandelanleihen 20,2 9,9 5,6 7.9
Optionsanieihen 55 17.8 171 25,0
Kredite 26,3 29,1 26,1 15,3
Total 100,0 100,0 100,0 100,0
Landergruppen
Europdische Gemeinschaft 31,6 32,6 41,6 37,0
Européische Freihandelszone 6,8 9,4 12,0 14,9
Ubriges Westeuropa 1.1 0,5 0,7 0,3
Vereinigte Staaten, Kanada 17,6 15,2 1383 8,1
Japan 29,7 304 22,3 26,8
Australien, Neuseeland 0,2 0,7 0,5 0,7
Mittel-, Osteuropa 2.1 1.1 0,2 0,8
Karibische Zone 6,4 46 3,0 5,9
Lateinamerika 1,2 0,3 1,0 0,8
Mittlerer Osten 0,6 1.7 0,9 0,5
Afrika’ 1,2 1,2 11 1,6
Asien, Ozeanien 1,4 2,4 3.3 2,7
Total 100,0 100,0 100,0 100,0
davon Entwicklungsorganisationen® 5,6 5,2 6,7 4,5
Total in Mrd. Franken 43,6 42,5 375 54,3

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

2 Inklusive Fremd- und Doppelwédhrungsanleihen

% Inklusive Aktienibernahme, Aktienplazierungen, Liberierungen und Aktienkapitalerhbhungen

“ Ohne Libyen und Agypten (enthalten in Mittlerer Osten)

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

(vgl. nachstehend Abschnitt 3). Die Liberalisierung ermdglicht unter anderem den
Einschluss von Schweizerfranken-Tranchen in die Emissionsprogramme von Euro
Medium-Term Notes. Die Lockerung der Syndizierungsregel war moglich gewor-
den, nachdem der Bundesrat entschieden hatte, die Umsatzabgabe auf Schwei-
zerfranken-Emissionen auslandischer Schuldner per 1. April 1993 aufzuheben.

Bankbilanzen

Talsohle durchschritten Die Entwicklung der Bankbilanzen entsprach im Jahre 1993 dem typischen
Muster am Ende einer Rezession. Der Zufluss an Publikumsgeldern Gberstieg die
Nettokreditvergabe. Zum Ausgleich erhohten die Banken ihre Finanzanlagen. Die
Bilanzsumme der Banken lag Ende 1993 um 6% uber dem Wert von Dezember
1992.
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Der Anteil der Finanzanlagen (liquide Mittel, Bankendebitoren, Wechsel und Geld-
marktpapiere und Wertschriften) an der Bilanzsumme nahm von 26% auf 27% zu
(vgl. Grafik Bilanzstruktur). Er lag damit allerdings noch immer weit unter dem
langjdhrigen Durchschnitt. Vor allem die Wertschriftenbestinde wurden massiv
um 43% aufgestockt. Diese Zunahme widerspiegelt einerseits die hohere Markt-
bewertung, andererseits vermehrte Plazierungen auf Vorrat.

Die liquiden Mittel der Banken (Kasse, Giro und Postcheck) lagen Ende 1993 um
1% Uber ihrem Vorjahreswert. Der Liquiditatsgrad | (vorhandene in Prozent der
gesetzlich erforderlichen greifbaren Mittel, gemessen am Durchschnitt der vom
jeweils 20. des Monats bis zum 19. des Folgemonats dauernden Periode) belief
sich Ende 1993 auf 130%, gegenliber 125% ein Jahr zuvor.

Die immer noch schwache Konjunktur zeigte sich deutlich in der Kreditentwick-
lung. 1993 erhoéhte sich der Kreditbestand um lediglich 1%, nachdem der
Zuwachs bereits im Vorjahr bei nur 2% gelegen hatte. Die Inlandkredite, die vier
Fiinftel des Totals ausmachen, nahmen im Jahresvergleich nur um 1% zu. Die
Hypotheken lagen leicht (iber, die Debitoren leicht unter diesem Wert. Die Aus-
landkredite wuchsen mit 4% am stérksten. Die Entwicklung der Baukredite, die
den Hypothekarkrediten zeitlich vorgelagert sind, ist Ausdruck der schlechten
Baukonjunktur. Sowohl! die eingerdumten Kreditlimiten als auch die tatsachlich
beanspruchten Kredite lagen im Jahresvergleich deutlich tiefer (11% resp. 12%).
Die offenen Limiten, d.h. die Differenz zwischen den eingerdumten Limiten und
den beanspruchten Krediten, verengte sich um 8%. Die Kreditnachfrage der
offentlichen Hand (bertraf den Durchschnitt deutlich: Die Beanspruchung und
die Limiten lagen Ende 1993 um 10% bzw. 8% (ber dem Vorjahresstand.

Nachdem der Zufluss an Kundengeldern 1992 zeitweise fast versiegt war, erhéhte
er sich 1993 auf 20 Mrd. Franken. Der Bestand an Kundengeldern stieg damit im
Laufe des Jahres 1993 um 3%. Die Spar- und Depositenkonten wuchsen mit 21%
am starksten. Diese Entwicklung — sowie die starke Zunahme der Kreditoren auf
Sicht (+20%) — widerspiegelt hauptsachlich den zinsbedingten Riickgang der
Kreditoren auf Zeit. Diese lagen Ende 1993 um 9% unter ihrem Vorjahreswert.
Wahrend die Banken die Bestande an ausstehenden Kassenobligationen um 13%
abbauten, emittierten sie vermehrt normale Obligationen (+5%).

Ende 1993 standen bei den Banken 5% weniger Treuhandanlagen aus als ein Jahr
zuvor. Diese Entwicklung erklart sich ebenfalls aus dem Riickgang der kurzfristi-
gen Zinsséatze, bilden doch die Treuhandanlagen ein verrechnungssteuerfreies
Substitut zu den Zeitdepositen. Rund ein Viertel der Treuhandpassiven stammte
aus dem Inland; die Treuhandaktiven wurden fast ausschliesslich im Ausland
plaziert.
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Strukturelle Entwicklungen und Finanzinnovationen

Der Strukturwandel im schweizerischen Bankensektor setzte sich im Jahre 1993
fort. Als Folge von Fusionen und Ubernahmen ging die Zahl der Banken weiter
zurlick. Ferner verringerten die Banken ihren Personalbestand wie schon im
Vorjahr.

Die Schweizerische Volksbank (SVB) — die Ende 1992 die flinftgrosste Bilanz-
summe ausgewiesen hatte — wurde per 17. April 1993 von der CS-Holding Uber-
nommen.

Mehrere Kantone revidierten ihre Kantonalbankgesetze. Die Kantone Bern, Genf,
Solothurn und Fribourg beschlossen, ihre Staatsinstitute der Aufsicht der Eidge-
ndssischen Bankenkommission zu unterstellen. Am 1.Januar 1994 O6ffnete die
Genfer Kantonalbank ihre Schalter. Sie entstand aus der Fusion der beiden &ffent-
lich-rechtlichen Institute, die vorher im Kanton Genf tatig gewesen waren.

Die Regionalbanken waren vom Strukturwandel wiederum am starksten betrof-
fen. Da zahlreiche Regionalbanken, darunter auch zwei der grossten, durch Ban-
ken anderer Bankgruppen Gbernommen wurden, sank der Marktanteil der Regio-
nalbanken im vergangenen Jahr deutlich. Fusionen, Ubernahmen und Koopera-
tionsabkommen innerhalb der Regionalbankengruppe bezweckten die Realisa-
tion von Grdssenvorteilen bei der Erbringung von Bankdienstleistungen.

Die Schweizerische Bankiervereinigung (SBVg) revidierte die Konvention XVIII
tber den Einlegerschutz. Die neue, seit dem 1.Juli 1993 in Kraft befindliche
Regelung sieht vor, dass bei Nachlassstundung oder Konkurs einer Unterzeich-
nerbank die anderen Unterzeichnerbanken bis zu einer maximalen Garantie-
summe von 1 Mrd. Franken Spar-, Lohn- und gewisse Rentenkonten mit Saldi bis
zu 30 000 Franken bevorschussen.

Die Banken und Broker, welche am Schweizer Markt flir ausserbdrslich gehan-
delte Optionen tatig sind, einigten sich auf einen Standardrahmenvertrag fir den
Over the Counter (OTC)-Markt. Dieses Regelwerk kommt dem Bedarf nach einer
weitgehenden Vereinheitlichung der vertraglichen Beziehungen nach.

Der Verein Schweizerische Effektenbdrse nahm seine Tatigkeit auf. Im Zentrum
steht der technische und organisatorische Aufbau der Elektronischen Bdérse
Schweiz (EBS), der bis dahin von der Association Tripartite Bourses betrieben
wurde.

Die SOFFEX (Swiss Options and Financial Futures Exchange) beschloss, im
Januar 1994 den Handel mit Optionen auf Zinssatz-Futures auf langfristigen Anlei-
hen der Eidgenossenschaft aufzunehmen. Daneben trat eine vereinfachte und die
meisten Geschafte verbilligende Geblihrenstruktur in Kraft.
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Die SEGA (Schweizerische Effektengiro AG) begann am 4. Oktober 1993 mit der
Einfihrung des neuen elektronischen Systems SECOM (SEGA Communication),
das der Verwaltung und buchmassigen Ubertragung von Wertschriften im Echt-
zeitverfahren dient. 1994 ist vorgesehen, SECOM mit SIC zu verbinden und damit
die Voraussetzungen flr die Realisierung eines strikten «Lieferung-gegen-
Zahlung»-Verfahrens zu schaffen. Risiken, die durch das zeitliche Auseinanderfal-
len von Wertschriften- und Geldlibertragung entstehen, sollen dadurch beseitigt
werden.

3. Ubrige Notenbankpolitik

Revision der Kapitalexport-Bestimmungen der Nationalbank

Am 1. April 1993 trat das revidierte Bundesgesetz Uber die Stempelabgaben in
Kraft. Der Bundesrat beschloss, von seiner Kompetenz zur Aufhebung der
Umsatzabgabe auf Schweizerfranken-Emissionen ausldndischer Schuldner Ge-
brauch zu machen.

Um eine Abwanderung des Schweizerfranken-Emissionsgeschafts auf auslandi-
sche Finanzplatze infolge der Belastung durch die Umsatzabgabe zu verhindern,
hatte die Nationalbank bis anhin gestitzt auf Art. 8 Bankengesetz vorgeschrieben,
dass Schweizerfranken-Auslandanleihen nur von inldndischen Banken begeben
werden durften (Syndizierungsregel). Der Entscheid des Bundesrates ermog-
lichte es ihr, &hnlich wie andere europdische Lander das Verankerungsprinzip flr
Schweizerfranken-Emissionen ausldndischer Schuldner einzufihren.

Seit 1. April 1993 erteilt die Nationalbank deshalb die individuelle Bewilligung fir
Schweizerfranken-Emissionen ausldndischer Schuldner auch dann, wenn nur das
federfiihrende Institut des Emissionssyndikats seinen Geschéftssitz im Inland
{Schweiz und Liechtenstein} hat. Das federfihrende Institut muss die fiir einen
Federfiihrer typischen Téatigkeiten im Inland ausiiben. Mit dem Verankerungs-
prinzip stellt die Nationalbank sicher, dass sie weiterhin die notwendigen Informa-
tionen Uber das Schweizerfranken-Emissionsgeschéaft erhalt.

Swisslex - Revision des Bankengesetzes

Nach der Ablehnung des EWR-Beitritts durch die Schweiz am 6.Dezember 1992
beschloss der Bundesrat, einen Teil des mit dem EWR-Beitritt verkn(pften Euro-
lex-Programms unter dem Stichwort «Swisslex» dem Parlament erneut vorzu-

51

SECOM

Inkrafttreten des revi-
dierten Stempelsteuer-
gesetzes

Liberalisierung des
Schweizerfranken-
Emissionsgeschéfts

Revision der Kapital-
export-Bestimmungen

Eurolex teilweise in
Swisslex Uberfihrt



Erganzung der Banken-

gesetzrevision

Anliegen der
Nationalbank

Anderungen im
Zustandigkeitsbereich
der Nationalbank

legen. Dazu gehort auch eine Teilrevision des Bankengesetzes, die der Bundesrat
den eidgendssischen Raten mit einer Botschaft vom 24. Februar 1993 unterbrei-
tete. Diese Revision enthélt einige Reziprozitdtsvorbehalte, welche gegentliber der
Eurolex-Vorlage eingebaut wurden. Sie sollen die Voraussetzungen dafir schaf-
fen, dass sich die Schweiz in den européischen Binnenfinanzmarkt eingliedern
kann.

Bei der Behandlung der Vorlage durch die zustdndige stianderatliche Kommission
legten die Eidgendssische Bankenkommission (EBK) und die Schweizerische
Bankiervereinigung einen gemeinsamen Entwurf fiir zusitzliche Anderungen des
Bankengesetzes in den Bereichen der Aufsicht tGber die Kantonalbanken sowie
der Rechnungslegung der Banken vor. Die stdnderéatliche Kommission verlangte
in der Folge die Durchflihrung eines Vernehmlassungsverfahrens zu diesen
Vorschlagen.

In ihrer Stellungnahme dazu sprach sich die Nationalbank fiir die Einflihrung einer
obligatorischen Aufsicht der EBK (ber die Kantonalbanken aus. Sodann be-
antragte die Nationalbank Anderungen der notenbankpolitischen Bestimmungen
des Bankengesetzes. Sie schlug eine Ubertragung der Bestimmungen von
Art. 7 ff. Bankengesetz (Bankenstatistische Erhebungen, Bewilligungspflicht fiir
Kapitalexporte) in das Nationalbankgesetz vor; es handelt sich dabei um ein altes
Postulat. Ausserdem beantragte sie die Streichung von zwei obsolet gewordenen
Interventionsbefugnissen aus dem Bankengesetz, ndmlich der Meldepflicht der
Banken bei Zinsfusserhéhungen auf Kassenobligationen (Art. 10 Bankengesetz)
und der sogenannten Wohlverhaltenserkldarung als Bewilligungsvoraussetzung
fiir auslandisch beherrschte Banken (Art. 3% Abs.1 lit. ¢ Bankengesetz).

Die Eidg. Réte folgten dem Vorschlag der Nationalbank zur Ubertragung der
Art. 7 ff. Bankengesetz in das Nationalbankgesetz zwar nicht, waren aber bereit,
die Meldepflicht der Banken bei Zinsfusserhohungen auf Kassenobligationen
sowie die Wohlverhaltenserklarung fiir auslandisch beherrschte Banken aufzuhe-
ben. Unbestritten blieben die bereits im Eurolex-Programm eingefiigten Ande-
rungen im Zustandigkeitsbereich der Nationalbank. Art. 8 Bankengesetz wird von
einer stindig verfligbaren Bewilligungspflicht fir Kapitalexportgeschéfte der
Banken zu einer Schutzklausel umgestaltet. Danach kann der Bundesrat eine
Bewilligungspflicht einfiihren, wenn kurzfristige, aussergewohnliche Kapitalab-
flisse die schweizerische Geid- und Wahrungspolitik ernstlich gefahrden. Um das
Verankerungsprinzip fliir Schweizerfranken-Emissionsgeschafte beibehalten zu
kénnen, wird in Art.7 Abs.5 Bankengesetz eine explizite Rechtsgrundlage
geschaffen, damit die Nationalbank die Meldepflicht fliir solche Geschafte im
Inland verankern kann.
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Schaffung einer konkursrechtlichen Grundlage fiir das Netting

Die Eidg. Rate behandelten im Jahre 1993 die Vorlage zur Revision des Bundesge-
setzes lber Schuldbetreibung und Konkurs {(SchKG). Nach geltendem Recht wer-
den Forderungen an den Gemeinschuldner grundsétzlich in bloss dividenden-
massig zu erflllende Konkursforderungen umgewandelt. Der Art. 211 Abs. 2 des
SchKG gibt der Konkursverwaltung indessen das Recht, vom Gemeinschuldner
abgeschlossene zweiseitige Vertrdge, die im Zeitpunkt der Konkurser&ffnung
noch nicht erfillt sind, in natura zu erflllen. Dieses «Eintrittsrecht» ermoglicht der
Konkursverwaltung beispielsweise bei offenen Devisengeschéaften, die Wechsel-
kursentwicklung abzuwarten und nur die flir sie gewinnbringenden Vertrage zu
erfullen, die tbrigen aber konkursmassig abzuwickeln {(sog. Cherry Picking).

Die von den Banken geschlossenen Nettingvereinbarungen enthalten in der
Regel eine Verrechnungserkldrung auf den Konkursfall hin und schliessen damit
das Wahlrecht der Konkursverwaltung aus (sog. Close Out). Ein von der Schwei-
zerischen Bankiervereinigung in die vorberatende Kommission des Stdnderates
eingebrachter, von einer Expertengruppe unter der Leitung der Nationalbank im
Juli 1993 Uberarbeiteter Vorschlag bezweckt, dafiir eine eindeutige Rechtsgrund-
lage zu schaffen. Mit einer Anderung von Art. 211 SchKG soll eine Kldrung und
Beschridnkung des Eintrittsrechts der Konkursverwaltung bewirkt werden. Fr
Fixgeschéafte, Finanztermin-, Swap- und Optionsgeschéafte, deren Gegenstand
einen Marktpreis aufweist, wird das Eintrittsrecht ausgeschlossen. Die im Finanz-
sektor zunehmend Verbreitung findenden Abmachungen Uber die Liquidierung
von Vertragen im Konkursfall erhalten so eine klare Rechtsgrundlage. Damit wird
die Rechtssicherheit fir Nettingvereinbarungen erhéht, was den Finanzplatz
Schweiz attraktiver machen durfte.

Der Standerat stimmte dem Gesetzesprojekt auf Antrag der vorberatenden Kom-
mission zu. Die Vorlage muss im Differenzbereinigungsverfahren noch vom Natio-
nalrat gebilligt werden. Die vorberatende Kommission des Nationalrates ent-
schied, auf den Vorschlag des Standerates einzutreten. Die Schlussabstimmung
dirfte im Laufe des Jahres 1994 erfolgen.

Mitwirkung der Nationalbank an Internationalen Wihrungsmass-
nahmen und technische Hilfe

Gestlitzt auf den Bundesbeschluss Uber die Mitwirkung der Schweiz an interna-
tionalen Wahrungsmassnahmen hatte sich die Schweiz im Jahre 1991 im Rahmen
einer multilateralen Aktion verpflichtet, Bulgarien einen mittelfristigen Zahlungs-
bilanzkredit in H6he von 32 Mio. Dollar zu gewéhren. Im April wurde dieser aus-
bezahlt, nachdem das bulgarische Parlament im Februar 1993 das entsprechende
Abkommen ratifiziert hatte. Der Kredit hat eine Laufzeit von 7 Jahren, wird von
der Nationalbank finanziert und ist mit einer Garantie des Bundes versehen.
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Wahrungshilfekredit
an Rumanien

Technische Hilfe

Gestlitzt auf den Bundesbeschluss tiber die Mitwirkung der Schweiz an interna-
tionalen Wahrungsmassnahmen gewéhrte die Schweiz Rumanien im Oktober
einen mittelfristigen Zahlungsbilanzkredit von 7,2 Mio. Dollar. Die Kreditgewah-
rung erfolgte im Rahmen einer multilateralen Aktion. Der Kredit hat eine Laufzeit
von 7 Jahren, wird von der Nationalbank finanziert und ist mit einer Garantie des
Bundes versehen.

Mitwirkung der Nationalbank an Kreditzusagen und deren Beanspruchung
Ende 1993

Urspriingliche Ausstehende Kredite Offene
Zusagen Zusagen
Ende 1992 Ende 1993 Ende 1993
1. Swap-Vereinbarungen
Federal Reserve Bank of New York 4 Mrd. $ — — 4 Mrd. $
Bank of Japan 200 Mrd. Yen — — 200 Mrd. Yen
Bank von Finnland 200 Mio. SFr. — — 200 Mio. SFr.
Blz 600 Mio. $ — — 600 Mio. $
2. Multilaterale Kredite
Allgemeine Kreditvereinbarungen (AKV) 1020 Mio. SZR  — — 1 020 Mio. SZR
3. Bilaterale Kredite'
Ungarn 30 Mio. $ 30 Mio. $ 30 Mio. $ —
Tschechoslowakei 40 Mio. $ 40 Mio. $ —2 —
Tschechien — - 27 Mio. $ —
Slowakei - - 13 Mio. $ —_
Ruménien 40 Mio. $ 40 Mio. $ 40 Mio. $ —
Rumaénien 7 Mio. $ — 7 Mio. $ —
Bulgarien 32 Mio. $ — 32 Mio. $ —

' Mit Bundesgarantie
2 Am 1.1.1993 wurde der Kredit auf Tschechien und die Slowakei aufgeteilt.

Im ersten Mitgliedschaftsjahr der Schweiz bei den Bretton Woods Institutionen
setzte sich die Nationalbank mit verschiedenen geld- und wahrungspolitischen
Geschaften des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) auseinander. Sie beteiligte
sich ferner aktiv an der technischen Hilfe der Bretton Woods Institutionen. Den
Schwerpunkt legte sie auf die Unterstitzung der Zentralbanken der schweizeri-
schen IWF-Stimmrechtsgruppe. Insbesondere beriet sie die kirgisische Zentral-
bank beim Aufbau des Devisenbereichs und verstarkte die Kontakte zur polni-
schen Zentralbank. Sodann wirkte sie im Rahmen von Weltbankprojekten an der
Verbesserung des Zahlungsverkehrs in der Volksrepublik China und an der Re-
organisation der Notenbank von Madagaskar mit.
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D. Die Geschaftstatigkeit der Nationalbank

1. Devisen-, Geldmarkt- und Kapitalmarktgeschifte
Devisengeschafte

Die Devisengeschéfte der Nationalbank dienen hauptséachlich der Umsetzung der
Geldpolitik. Die Devisenswaps standen auch 1993 im Vordergrund. Devisenmarkt-
interventionen wurden dagegen keine getatigt. Die Transaktionen mit dem IWF
beziehen sich auf das erste volle Mitgliedschaftsjahr der Schweiz bei den Bretton
Woods Institutionen. Kommerzielle Devisengeschafte wurden mit dem Bund und
mit auslandischen Institutionen abgeschlossen. Die Devisenreserven wurden
Uberwiegend in amerikanischen Staatspapieren angelegt.

Devisenhandel

Dollar/Franken-Swaps sind das Hauptinstrument zur Steuerung der Notenbank-
geldmenge. Sie wurden zu Marktbedingungen abgeschlossen, d.h. der ange-
wandte Terminkurs reflektierte die Zinsdifferenz von vergleichbaren Franken- und
Dollardepots im Eurogeldmarkt. Die Laufzeit der Swaps lag zwischen wenigen
Tagen und sechs Monaten. Der Swapbestand stieg um 3,2 Mrd. auf 15,8 Mrd.
Franken im Jahresdurchschnitt. Dieser Anstieg ergab sich einerseits aus dem
Wachstum der Notenbankgeldmenge und anderseits daraus, dass die National-
bank darauf verzichtete, die héheren Festgeldanlagen des Bundes am schweizeri-
schen Geldmarkt weiterzuplazieren.

Dollar/Franken-Swaps

in Mio. Franken, Jahresmittel 1992 1993 Verdnderung

Mit Laufzeit von:

bis 1 Woche 133,9 73,8 — 60,1
Uber 1 Woche bis 1 Monat 2 159,3 2765,0 + 605,7
Uber 1 Monat bis 2 Monate 3628,9 3097,6 —  b313
Uber 2 Monate bis 3 Monate 5120,0 7 865,1 + 27451
Uber 3 Monate bis 6 Monate 1 505,0 1971,9 + 466,9
uber 6 Monate  bis 12 Monate — = —

Total 12 5471 15773,4 + 3 226,3

Auf Grund einer bilateralen Vereinbarung mit dem IWF (two-way-arrangement) ist
die Nationalbank verpflichtet, ihre Sonderziehungsrechte (SZR) zu verkaufen oder
bis zu einem Bestand von 200 Mio. SZR zu kaufen, beides jeweils gegen Devisen.
Die Geschafte werden auf Anfrage und durch Vermittlung des IWF mit Notenban-
ken anderer Mitgliedldander durchgefiihrt. Im Jahre 1993 kaufte die Nationalbank
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Verwendung des Fran-
kenguthabens des IWF
bei der Nationalbank

Kommerzielle
Geschéfte

insgesamt 376 Mio. SZR und verkaufte gesamthaft 296 Mio. SZR, beides gegen
US-Dollar. Der resultierende Dollarabfluss wurde durch entsprechende Kaufe
kompensiert.

Als Folge der starken Zahlungsbilanz- und Reserveposition der Schweiz zog der
IWF auf seinem Frankensichtguthaben bei der Nationalbank, um Mitgliedldndern,
welche sich in Zahlungsbilanzschwierigkeiten befanden, Mittel zur Verfliigung zu
stellen. Umgekehrt flossen dem IWF aus Zahlungen dieser Léander Frankengut-
haben zu. Im Berichtsjahr beanspruchte der IWF sein Frankenguthaben bei der
Nationalbank netto um den Gegenwert von 23,9 Mio. SZR, wodurch sich die
Reserveposition der Schweiz entsprechend erhdhte. Abfliissen im Gegenwert
von 90,8 Mio. SZR standen Zufliisse von 66,9 Mio. SZR gegenltiber. Der Gberwie-
gende Teil der Zu- und Abfllisse erfolgte gegen Dollars. Der resultierende Dollar-
abfluss wurde zurlckgedeckt.

Bei den kommerziellen Transaktionen dominierten die fir Auslandzahlungen
bestimmten Devisenverkdufe an den Bund. Geschiafte mit internationalen Organi-
sationen und mit andern Notenbanken flhrten insgesamt zu einem leichten Devi-
senzufluss. Der Netto-Devisenabfluss aus kommerziellen Transaktionen wurde
zuriickgedeckt.

Verdnderung des Devisenbestandes (ohne Swaps und Ertrédge)

in Mio. Franken, N&herungswerte 1992 1993
Interventionen —1577 —
IWF-Transaktionen —1193 — 316
Kommerzielle Transaktionen mit:

Notenbanken + 167 + 176

internationalen Organisationen = J2ff — 94

dem Bund —3094 —3809
Rickdeckungen +3614 +4358
Total —2114 + 316
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Devisenanlagen

Die Devisenreserven der Nationalbank werden nach den Kriterien Sicherheit,
Liquiditdt und Ertrag angelegt. Sie wurden Uberwiegend in den USA investiert,
und zwar hauptsachlich in amerikanischen Schatzwechseln. Am Jahresende
betrug der Dollaranteil an den Devisenreserven 88%. Die Dollars stammten zu
43% aus Swapoperationen und waren somit kursgesichert. Die Ubrigen Devisen-
reserven bestanden vorwiegend aus D-Mark und Yen. Die Emission von handel-
baren Schatzanweisungen der Bundesrepublik Deutschland (Bundesbank-Liqui-
ditats-U-Schétze) ermdglichte die Ausweitung des Bestandes an deutschen

Staatstiteln.

Devisenanlagen

in Mio. Franken, Jahresende

1992

1993

Veranderung

US-Dollars

— Staatspapiere

— Forderungen gegentiber
Wahrungsinstitutionen

— Ubriger Geldmarkt

davon kursgesichert

D-Mark

— Staatspapiere

— Forderungen gegentiber
Wahrungsinstitutionen

— Ubriger Geldmarkt

Yen

— Staatspapiere

— Forderungen gegeniiber
Waihrungsinstitutionen

— Ubriger Geldmarkt

Diverse
Total

32675,2 30341,3 =923889
6598,5 8437,0 +1838,5
19136 27631 + 849,56

41187,3 415414 + 3541

19653,0 17988,3 —1664,7
1699,1 30721 +1373,0
1231,6 85,3 —1146,3

1,0 254,3 -~ 92588
2931,7 3411,7 + 480,0
1466,2 1902:9 + 4437

24,0 23,5 — 056
228.8 133,56 — 953
1719,0 2066,9 + 347,9
19,7 11,1 — 86
45857,7 47031,1 +1173,4

Reserveposition beim [WF

Die Reserveposition beim IWF entspricht der Differenz zwischen der schweizeri-
schen Quote von 2470,4 Mio. SZR und dem auf Schweizerfranken lautenden
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Sichtguthaben des IWF bei der Nationalbank. Die Nationalbank kann die Reserve-
position jederzeit ohne Begrindung zu Zahlungsbilanzzwecken beanspruchen.
Am Jahresende setzte sich die Reserveposition von insgesamt 604,7 Mio. (Ende
1992: 580,8 Mio.) SZR wie folgt zusammen:

Reserveposition beim IWF

in Mio. Franken, Jahresende 1992 1993 Verdnderung

Quote der Schweiz beim IWF 4 858,4 4 990,2 +131,8
./. SFr.-Sichtguthaben des IWF bei der SNB  3714,0 3768,6 + 54,6

Reserveposition beim IWF 1144,4 1221,6 + 77,2

Internationale Zahlungsmittel

Zu den internationalen Zahlungsmitteln zihlen das Sonderziehungsrecht (SZR)
sowie der offizielle ECU. Der Anstieg des Bestands an SZR stammt zur Haupt-
sache vom Nettozufluss aus Geschaften unter dem «two-way-arrangement» mit
dem IWF.

Internationale Zahlungsmittel

ilMio. Franken, Jahresende 1992 1993 Verdnderung
SZR 231 2279 +204,8
ECU 111,8 104,8 - 7,0
Total 134,9 332,7 +197,8
Wahrungskredite

Im April gelangte ein mittelfristiger Zahlungsbilanzkredit an Bulgarien von 32 Mio.
Dollar zur Auszahlung. Der bestehende Wahrungskredit an Ruméanien von 40 Mio.
Dollar wurde im Herbst um einen weiteren Kredit von 7,2 Mio. Dollar erganzt. An
weiteren bilateralen Krediten waren per Ende 1993 je eine Tranche an Ungarn
sowie an Tschechien und die Slowakei ausstehend.

Wahrungskredite
in Mio. Franken, Jahresende 1992 1993 Verdnderung
Landerkredite 156,4 218,4 +62,0
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Bewertung

Die Positionen Devisenanlagen, Reserveposition beim IWF, internationale Zah-
lungsmittel und Wahrungskredite wurden zum Einstandspreis in fremder Wah-
rung bewertet. Die Umrechnung in Franken erfolgt fiir alle nicht kursgesicherten
Auslandforderungen zum durchschnittlichen Wechselkurs des Monats Dezember.
Dies ergab 1993 Mittelkurse von 1,4640 (1992: 1,4220) Franken flir den US-Dollar,
85,6000 (1992: 89,8000) Franken fiir die D-Mark und 1,3300 (1992: 1,1400) Franken
fir den Yen. Forderungen aus Devisenswaps wurden, da sie kursgesichert sind,
zum Kassakurs bilanziert. Die Nationalbank erzielte auf ihren Devisenreserven
einen Buchgewinn von insgesamt 764 Mio. Franken, der vorwiegend auf den
Kursanstieg des Dollars zurlickzuflihren war.

Geldmarktgeschifte

Die Geldmarktgeschafte kommmen vor allem bei der kurzfristigen Liquiditatssteue-
rung zum Zuge. Die Offenmarktgeschafte mit Geldmarkt-Buchforderungen der
Eidgenossenschaft gewannen an Bedeutung. Das Instrument der Weiterplazie-
rung von Bundesgeldern wurde dagegen nur noch vereinzelt eingesetzt. Die Dis-
kontgeschafte mit Pflichtlagerwechseln wurden eingestellt. Lombardkredite wur-
den im bisherigen Rahmen beansprucht.

Die Offenmarktgeschédfte mit Geldmarkt-Buchforderungen der Eidgenossen-
schaft, die die Nationalbank im September 1992 eingeflihrt hatte, entwickelten
sich zu einem vielseitigen Instrument der kurzfristigen Liquiditdtssteuerung. Sie
ergédnzen den Devisenswap als Hauptinstrument. Die Nationalbank fihrte dem
Markt vorabergehend Liquiditat zu, indem sie Buchforderungen kaufte und diese
gleichzeitig auf einen spateren Termin wieder verkaufte (Liquiditatsswap). Verein-
zelt entzog die Nationalbank dem Markt befristet Liquiditdt, indem sie Buchforde-
rungen verkaufte und diese gleichzeitig auf einen spateren Termin wieder kaufte
(Abschopfungsswaps). Daneben wurden Kiufe getatigt, um den Eigenbestand an
Buchforderungen zu erganzen. Die Geschéftsabschllisse erfolgten zu Marktbedin-
gungen. Die Laufzeit der Swaps lag zwischen einem und sieben Tagen. Im Jahres-
durchschnitt hielt die Nationalbank Buchforderungen von 1108,9 Mio. Franken,
wovon 666,9 Mio. Franken aus Swaps und der Rest (442,0 Mio. Franken) aus Kéu-
fen stammten.

Die Nationalbank kann die Festgeldanlagen des Bundes nach geldpolitischen Kri-
terien am Markt weiterplazieren. Sie machte im Berichtsjahr, trotz deutlich héhe-
rer Festgeldanlagen, nur noch sporadisch von der Weiterplazierungsmdglichkeit
Gebrauch, da sie mit den Offenmarktgeschéften in Geldmarkt-Buchforderungen
Uber ein flexibleres Instrument verfugte. Im Jahresmittel wurden 241 Mio. (1992:
251 Mio.) Franken weiterplaziert. Die Gelder wurden fiir einen Tag bis zwei Monate
auf Rechnung und Risiko des Bundes bei Banken im Inland angelegt.
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Wertschriftenkaufe

Die Nationalbank hatte schon ab April 1986 Diskontgeschafte nur noch mit Pflicht-
lagerwechseln durchgefuhrt. Auf Anfang 1993 zog sie sich auch aus der Pflicht-
lagerfinanzierung, an der sie sich seit 1948 beteiligt hatte, zurtick und rediskon-
tierte keine Wechsel mehr. Der Wechselbestand sank daher bis Ende M&rz 1993
auf Null, nachdem er am 31. Dezember 1992 noch 353,4 Mio. Franken betragen
hatte. Damit verlor der Diskontkredit seine friihere Bedeutung. Die Pflichtlager-
wechsel bleiben grundséatzlich rediskontierbar.

Die Nationalbank ist nicht zur Gewahrung von Diskontkrediten verpflichtet. Nach
dem Riickzug aus der Pflichtlagerfinanzierung behélt sie sich die Durchfiihrung
von Diskontgeschéften flir Sondersituationen vor.

Im Jahre 1989 hatte die Nationalbank das System des flexiblen Lombardsatzes
eingefihrt; der Lombardsatz wird téglich zwei Prozentpunkte tiber dem Marktsatz
fur Tagesgeld fixiert. Seither beanspruchen die Banken den Lombardkredit, so
wie es seinem Zweck entspricht, nur noch zur kurzfristigen Uberbriickung unvor-
hergesehener Liquiditdtsengpasse. Die Nationalbank beschloss daher, auf den
1. April 1993 die Praxis bei der Festlegung der Lombardkreditlimiten zu liberalisie-
ren: Die Kreditlimiten werden grundséatzlich gemass den Antrdgen der Banken
festgelegt. Gleichzeitig wurden die Bestimmungen Uber die Wertschriften, wel-
che die Banken zur Deckung ihrer Kreditlimite hinterlegen miissen, marktgerecht
und transparent ausgestaltet. Als Folge dieser Anderungen stiegen die Lombard-
limiten der Banken bis Ende 1993 um 1,2 Mrd. Franken auf insgesamt 5,9 Mrd.
Franken.

Im Jahresdurchschnitt waren 28,4 Mio. (1992: 24,6 Mio.) Franken Lombardkredite
ausstehend. Die durchschnittliche Ausniltzung der Kreditlimiten lag bei 0,52%.
Der Ausnilitzungsgrad sank ab April 1993 proportional zur Ausweitung der Kredit-
limiten.

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

Kapitalmarktgeschéfte

Die Nationalbank erwarb 1993 Wertschriften im Nominalwert von gesamthaft
737 Mio. (1992: 529 Mio.) Franken. Rund 74% der Kaufe entfielen auf Obligationen
der Offentlichen Hand (Bund, Kantone und Gemeinden), der Rest auf Obligationen
von Banken und Pfandbriefanstalten. Riickzahlungen reduzierten den Wert-
schriftenbestand um nominal 734 Mio. (1992: 391 Mio.) Franken. Die Kéaufe
wurden gleichmassig auf das Jahr verteilt. Die Nationalbank verkaufte keine
Obligationen.
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Die Bundestitel sind mit 80%, die Ubrigen mit 70% ihres Nominalwerts bilanziert.
Liegt der Anschaffungspreis oder Kurswert im Einzelfall tiefer, wird zu diesem
Wert bilanziert. Wertschriften mit einer Restlaufzeit bis zu zwei Jahren werden in
die Deckung des Notenumlaufs einbezogen.

Wertschriftenbestand

Nominalwert am Jahresende Total 1992 wovon Total 1993 wovon
in Mio. Franken deckungsféhige deckungsféhige
Eidgenossenschaft 8565,7 196,8 811,9 165,6
Kantone 9101 346,6 1091,2 257,2
Gemeinden 53755 249,5 479,9 143,5
Banken 905,1 208,5 895,4 234,9
Pfandbriefinstitute 921,2 194,6 853,8 294,3
4129,6 1196,0 4132,2 1095,5

2. Zahlungsverkehr

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

Noten- und Miinzumlauf

Die Notenausgabe und die Minzverteilung erfolgten Uber die Sitze Bern und
Zurich, die acht Zweiganstalten und die zwanzig Agenturen der Nationalbank.
Hinzu kamen 798 Geschaftsstellen von Banken, die als Korrespondenten der
Nationalbank den lokalen Geldausgleichsverkehr mit den PTT- und SBB-Stellen
besorgten.

Noten
Der Notenumlauf stieg gegeniiber dem Vorjahr um durchschnittlich 0,4 Mrd.
Franken oder 1,6% auf 26,9 Mrd. Franken. Einem leichten Riickgang bei den 500-

Franken-Abschnitten standen Zunahmen bei den Ubrigen Abschnitten gegenuber.

Im Jahresdurchschnitt betrug die Deckung des Notenumlaufs unter Einrechnung
samtlicher deckungsfahiger Aktiven 217,7% (1992: 194,4%). Die Notendeckung
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durch Gold allein sank infolge des héheren Notenumlaufs auf durchschnittlich
44,3% (1992: 45,0%). Das Gold wurde zum gesetzlich festgelegten Kurs von
4 595,74 Franken pro Kilogramm bewertet.

Notenherstellung und Im Jahre 1993 nahm die Nationalbank rund 65,9 Mio. druckfrische Banknoten im

iSinichiting Nominalwert von 31,9 Mrd. Franken in ihre Bestidnde auf. Andererseits wurden
84,8 Mio. beschadigte oder zurlickgerufene Noten im Gegenwert von 6,8 Mrd.
Franken vernichtet.

Zurickgerufene Noten Von den im Jahre 1980 zurickgerufenen Noten friiherer Emissionen — sie sind bis
zum 30. April 2000 bei der Nationalbank einlésbar — waren per Ende Jahr noch
Abschnitte im Werte von gesamthaft 325,6 Mio. (1992: 338,6 Mio.) Franken aus-
stehend.

Notenumlauf nach Abschnitten

Jahresmittel der Ausweiswerte

Abschnitte
zu Franken 1000 500 100 50 20 10 5 Total

in Mio. Franken

1992 11744,7 3554,4 8364,3 13299 9752 560,2 9,0 26537,7
1993 12068,3 3523,1 8390,2 1361,7 1000,6 572,5 9,0 269254
in %

1992 44,26 13,39 31,52 5,01 3,68 2,11 0,03 100
1993 44,82 13,08 31,16 5,06 3,72 2,13 0,03 100

Deckung des Notenumlaufs

in Mio. Franken, Jahresmittel

Gold 11903,9
Ubrige deckungsfahige Aktiven

Devisenanlagen 43194,4

Reserveposition beim IWF 1154,3

Internationale Zahlungsmittel 259,8

Inlandportefeuille 1148,2

Lombardvorschiisse 28,4

Deckungsfihige Wertschriften 818,9 46604,0
Gesamte Notendeckung 58507,9
Notenumlauf 26879,3
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Minzen

Die Eidg. Miinzstatte lieferte der Nationalbank 1993 143,4 Mio. Miinzen im Nomi-
nalwert von 81,1 Mio. Franken. Neben den erforderlichen Scheidemiinzen brachte
die Nationalbank im Auftrag und fiir Rechnung des Bundes 289 990 Gedenkmun-
zen 1993 «Paracelsus» in Silber und im Nominalwert von Fr. 20.— sowie 27 750
Minzsétze 1992 in Verkehr. Der Minzumlauf blieb im Jahresdurchschnitt mit
2,0 Mrd. Franken gegenuber dem Vorjahr unverandert.

Bargeldioser Zahlungsverkehr

Der tberwiegende Teil des bargeldlosen Zahlungsverkehrs wird iiber das Uber-
weisungssystem der Nationalbank (Nationalbankgiro), das «Swiss Interbank Clear-
ing» (SIC), die verschiedenen Interbank-Dienstleistungen und das Postchecksy-
stem abgewickelt. Bank- und Postzahlungsverkehr sind tUber Nationalbankkonten
miteinander verbunden.

Die Nationalbank fiihrt Girorechnungen flr Banken, fir 6ffentliche Kérperschaf-
ten, fir auslandische Noten- und Geschaftsbanken sowie internationale Organisa-
tionen. Im Jahre 1993 machten verschiedene Banken — insbesondere die Gross-
banken — von der Méglichkeit Gebrauch, ihre Kontobeziehungen mit der National-
bank durch eine Reduktion der Zahl der Girokonten zu straffen. Diese Rationalisie-
rung sowie der Strukturwandel im Bankensektor bewirkten, dass die Zahl der
Girokonten bis Ende 1993 auf 776 (1992: 940) zurlickging; davon waren 151 (1992:
147) auslédndische Adressen.

Ende 1993 waren 163 Bankinstitute (1992: 162) an das elektronische Zahlungsver-
kehrssystem SIC angeschlossen. Im Berichtsjahr wurden lber das SIC 67 Mio.
(1992: 64 Mio.) Zahlungen im Gesamtbetrag von rund 34 Bio. (1992: 33 Bio.) Fran-
ken ausgeflihrt.

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

3. Dienstleistungen fiir den Bund

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

Anlage kurzfristiger
Bundesmittel

Ubersicht

Bundesanleihen

Geldmarkt-Buch-
forderungen

Bundeskonto und Bundesanlagen

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

Die Konten des Bundes bei der Nationalbank dienen in erster Linie dem Zahlungs-
verkehr. Sie kommen jedoch auch anlagepolitischen Bedirfnissen entgegen. Die
Sichtguthaben des Bundes werden bis zum Betrag von 500 Mic. Franken zum
Tagesgeldsatz verzinst. Daneben kann der Bund seine liquiden Mittel bei der
Nationalbank als Festgelder bis zu zwei Jahren Laufzeit zu marktiblichen Zinsen
plazieren. Die Nationalbank ihrerseits ist frei, diese Mittel auf Risiko des Bundes
im Markt weiterzuplazieren. Im Jahresdurchschnitt hielt der Bund bei der Natio-
nalbank Sichtguthaben von 224 Mio. (1992: 201 Mio.) Franken und Festgeldanla-
gen von 5 509 Mio. (1992: 1026 Mio.) Franken.

Mitwirkung der Nationalbank bei der Mittelaufnahme des Bundes

Die Nationalbank ist dem Bund bei der Mittelbeschaffung im Geld- und Kapital-
markt behilflich. Im Auftrag und fiir Rechnung des Bundes emittierte sie 6ffent-
liche Anleihen und Geldmarkt-Buchforderungen, plazierte Schatzanweisungen
und nahm Geldmarktkredite auf. Infolge des anhaltend hohen Mittelbedarfs des
Bundes stiegen die Emissionsbetrdage der Anleihen und Geldmarkt-Buchforde-
rungen wiederum erheblich an.

Der Bund legte 1993 erstmals flir das ganze Jahr im voraus einen Emissionskalen-
der fest. An elf Emissionsterminen in den Monaten Januar bis November flihrte
er — wiederum im Preistender-Verfahren — 16 Emissionen im Gesamtbetrag von
9 443 Mio. (1992: 10 Emissionen und 6 209 Mio.) Franken durch. Davon waren 7
neue Anleihen lber gesamthaft 5167 Mio. Franken und 9 Aufstockungen beste-
hender Anleihen im Betrag von insgesamt 4 276 Mio. Franken. Zudem reservierte
sich der Bund erstmals Eigentranchen. Bei 4 Emissionen libernahm er zum jewei-
ligen Tenderpreis je eine Tranche von 200 Mio. Franken, von denen er eine bis
Ende Jahr vollstdndig am Markt plazierte. Zur Riickzahlung gelangten 6 Anleihen
im Betrag von insgesamt 1604 Mio. (1992: 3 Anleihen und 951 Mio.) Franken.

Wie im Vorjahr wurden in regelmassigen Abstdnden insgesamt 24 Serien von
Geldmarkt-Buchforderungen, wiederum im Preistender-Verfahren, emittiert. Bei
den 20 Serien dreimonatiger Buchforderungen wurden zwischen 631 Mio. und
1885 Mio. Franken, im Durchschnitt 1466 Mio. Franken, zugeteilt. Bei den vier Aus-
gaben sechsmonatiger Buchforderungen betrug die Zuteilung zwischen 1 068 Mio.
und 1618 Mio. Franken, im Durchschnitt 1304 Mio. Franken. Im Jahresdurch-
schnitt waren Buchforderungen in der H6he von 9 380 Mio. (1992: 3 811 Mio.)
Franken ausstehend. Ab Januar 1993 nahm die Nationalbank nur noch die An-
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gebote von Zeichnern, die Inhaber eines Nationalbank-Kontos sind, direkt ent-
gegen. Anfang 1994 wurde der Emissionsrhythmus von vierzehn Tagen auf eine
Woche umgestellt. Zudem wurde das bisherige Laufzeitenspektrum um ein-
jahrige Buchforderungen ergénzt.

15 Emissionen von Schatzanweisungen mit Laufzeiten von 3, 6, 12 und 24 Mona-
ten wurden bei Banken plaziert. Uberdies erfolgten 3 Spezialemissionen fiir liech-
tensteinische Banken mit Laufzeiten von 3, 4, 5 und 7 Jahren. Im Jahresdurch-
schnitt belief sich der Betrag an ausstehenden Schatzanweisungen auf 407 Mio.
(1992: 256 Mio.) Franken.

Der Bund deckte seinen kurzfristigen Liquidititsbedarf mit tageweisen Geld-
marktkrediten von Geschéftsbanken. Sie lagen mit 0,1 Mrd. Franken im Jahres-
durchschnitt deutlich unter dem Vorjahreswert (2,4 Mrd. Franken), da sich der
Bund vermehrt Uber Geldmarkt-Buchforderungen refinanzierte. Den Lombard-
kredit der Nationalbank beanspruchte der Bund einmal mit 27 Mio. Franken.

Ubrige Dienstleistungen fiir den Bund

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

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

Eintragungen im Eidgendssischen Schuldbuch

in Mio. Franken

Bestand Ende 1992 1254,0
Zunahme im Jahre 1993:

Zeichnungen aus Neuemissionen + 50,5

Umwandlungen von Schuldverschreibungen

in Schuldbuchforderungen + 75
Abgéinge im Jahre 1993:

Rickzahlungen — 120,9
Bestand Ende 1993 1191,1
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Akkreditive

Gewinnverteilung in
Verfassung und Gesetz
geregelt

Bildung adéquater
Riickstellungen

Funktionen der
ungesicherten
Devisenreserven

Wachstum der ungesi-
cherten Devisenriick-
stellungen im Gleich-
schritt mit nominalem
BSP

Als weitere Dienstleistung flir den Bund (ibernahm die Nationalbank wie bisher
die Abwicklung der Dokumentarakkreditive. Hauptsachlich wickelte die National-
bank Exportakkreditive ab, die im Zusammenhang mit Entwicklungshilfeleistun-
gen des Bundes an Drittweltldnder stehen.

4. Ermittlung und Ausschiittung des Gewinns
der Nationalbank

Die Verteilung der Gewinne der Nationalbaiik ist in Bundesverfassung und
Nationalbankgesetz umfassend geregelt. Der Gewinn, der nach Dotierung des
Reservefonds und Auszahlung der Dividende an die Aktionédre Ubrig bleibt, wird
zweistufig verteilt.

Zunachst erhalten die Kantone eine Entschadigung von 80 Rappen je Kopf der
Bevélkerung. Ein alsdann verbleibender Uberschuss fillt zu einem Drittel dem
Bund und zu zwei Dritteln den Kantonen zu. Der fiir die Kantone bestimmte Uber-
schuss wird zu % unter Berlicksichtigung ihrer Wohnbevélkerung und zu *; ihrer
Finanzkraft verteilt.

Hingegen gibt es keine Bestimmungen dariiber, wie der Nationalbankgewinn
ermittelt werden soll. Unbestritten ist, dass die Nationalbank féhig sein muss,
ihre verfassungsmaéssige Aufgabe ohne Ertragszwang zu erflillen und jene
Rickstellungen, die betriebs- und volkswirtschaftlich erforderlich sind, zu bilden.
Sie muss insbesondere in der Lage sein, ungesicherte Devisenreserven, d.h.
Reserven, die nicht durch Terminverkdufe am Devisenmarkt gegen das Wechsel-
kursrisiko abgesichert sind, aufzubauen.

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

Auch wenn sich der Bedarf an Devisenreserven nicht genau errechnen lasst,
héngt er doch mit der Grésse der Wirtschaft und deren Auslandverflechtung
zusammen. Die ungesicherten Devisenreserven sollten deshalb mindestens im
Gleichschritt mit dem nominalen Bruttosozialprodukt wachsen. Die Nationalbank
finanziert das von ihr angestrebte Wachstum der ungesicherten Devisenreserven
Uber den Aufbau von Riickstellungen. Als Regel wurde daher festgelegt, dass die
Devisenreserven bzw. die Rickstellungen im Gleichschritt mit dem nominalen
BSP ausgeweitet werden {vgl. 84. Geschaftsbericht 1991, S. 64—67).
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Fir die Berechnung der Ausschittung geht die Nationalbank davon aus, dass zwi-
schen den beiden Bilanzpositionen Riickstellungen und Bewertungskorrektur auf
Devisen volkswirtschaftlich kein Unterschied besteht. Beide Bilanzpositionen
wurden aus Uberschissen, die die Nationalbank in der Vergangenheit zuriickbe-
hielt, aufgebaut. Die erste Bilanzposition beruht vorwiegend auf realisierten, die
zweite auf nicht realisierten Uberschiissen. Der von der Nationalbank angestrebte
Zuwachs der Riuckstellungen schliesst somit die Bewertungskorrektur auf
Devisen mit ein. Die Summe der beiden Bilanzpositionen Rickstellungen (flr
Wahrungsrisiken und andere) und Bewertungskorrektur auf Devisen wird im fol-
genden kurz «Ruckstellungen» genannt.

Der angestrebte Bestand der «Rickstellungen» hangt von der Entwicklung
des nominalen schweizerischen BSP ab. Die angestrebte prozentuale Zunahme
der «Ruckstellungen» entspricht dem jahrlichen Zuwachs des nominalen
BSP der letzten flnf Jahre, fir die definitive Statistiken vorliegen. Mit der Durch-
schnittsbildung wird verhindert, dass die Wachstumsraten von Jahr zu Jahr
stark schwanken. Der effektive Bestand der «Rickstellungen» von Ende 1990,
der Fr. 17 7431 Mio. Franken betrug, stellt den Ausgangspunkt flr die Berech-
nungen dar.

Angestrebter Bestand der «Ruckstellungen»

Wachstum des nom. BSP Angestrebter Bestand der
in % «Ruckstellungen» am Jahresende
(Durchschnittsperiode) in Mio. Franken

1991 6,2 18 843,2
(1985—89)

1992 6,3 20 030,3
(1986—90)

1993 6,3 21 292,2
(1987—91)

1994 5,8 22 5271
(1988—92)
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Berechnung des
ausschuttbaren
Uberschusses

Das nominale BSP wuchs im Durchschnitt der Periode 1985-89 um 6,2%. Daraus
ergibt sich far 1991 eine angestrebte Zunahme der «Ruckstellungen» auf
18 843,2 Mio Franken. Die angestrebte Steigerung fir die folgenden Jahre wird
analog berechnet.

Die Nationalbank erzielt einen Uberschuss, wenn der Nettoertrag (Betriebsertrag
+ Wertertrag + Aufwertung auf Devisen — Betriebsaufwand — Wertaufwand —
Abschreibungen auf Devisen — Steuern — Zuwendungen an Vorsorgeeinrichtun-
gen) die Summe der Einlage in den Reservefonds, der Dividende an die Aktiondre
und der Pro-Kopf-Entschadigung an die Kantone (ibersteigt. Uberschiisse, die
nicht ausgeschittet werden, fihren zu einer Zunahme der «Rlckstellungen» im
selben Ausmass. Sind die effektiven «Rickstellungen» héher als der angestrebte
Bestand, liegt ein ausschittbarer Uberschuss vor. Der ausschiittbare Uberschuss
per Ende 1993 ist aus der Tabelle ersichtlich:

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

«Rickstellungen»

«Ruckstellungen» ngftz‘;tglgrrn Angestrebter Ausschiitt-
am Jahresanfang . Jahresende vor Bestand am . barer
gemadss Bilanz Uberschuss Ausschiittung Jahresende Uberschuss Ausschlttung
(1) (2) (3) = (1)+(2) 4) (5) = (3}—(4) (6)
1992 21 860,8 3149,5 25 010,3 20 030,3 4 980,0* 600
1993 24 410,3 30173 27 427,6 21 292,2 613544 600

1994 26 827,6

* Dieser Betrag schliesst den nicht realisierten Uberschuss {vor allem Bewertungskorrektur auf Devisen von 2 389,7 Mio. und
3 153,8 Mio. Franken Ende 1992 bzw. 1993} ein.

Anfang 1993 betrugen die «Rickstellungen» gemaéss Jahresendbilanz 1992
24 410,3 Mio. Franken (Ruckstellungen und Bewertungskorrektur auf Devisen:
22 020,6 bzw. 2 389,7 Mio. Franken). Da die Nationalbank 1993 einen Uberschuss
von 3 017,3 Mio. Franken erzielte, betrugen die «Riickstellungen» am Jahresende
vor der Ausschittung 27 427,6 Mio. Franken. Der von der Nationalbank ange-
strebte Bestand der «Ruckstellungen» belief sich auf 21 292,2 Mio. Franken, so
dass ein ausschittbarer Uberschuss von 6 135,4 Mio. Franken verblieb.
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Allerdings wird die Nationalbank nicht den gesamten ausschiittbaren Uberschuss
1993 an Bund und Kantone (berweisen. Die Ausschittung ist vielmehr gemass
dem von Bundesrat und Nationalbank festgelegten Modus (vgl. 84. Geschéftsbe-
richt 1991, S. 65) fliir die nachsten Jahre auf 600 Mio. Franken pro Jahr begrenzt,
um starke Schwankungen der Uberweisungen an Bund und Kantone zu vermei-
den. Es ist damit zu rechnen, dass wechselkursbedingte Kapitalverluste auf den
ungesicherten Devisenreserven den ausschiittbaren Uberschuss in Zukunft wie-
der verringern werden. Ferner ist zu beachten, dass das Ergebnis fir das
Geschaftsjahr 1993 durch einen ausserordentlichen Ertrag von 334,3 Mio. Franken
verbessert wurde. Dieser entsprang der Anpassung der Erfolgsrechnung an die
neuen aktienrechtlichen Bilanzierungsvorschriften. Der flir 1993 ausgewiesene
Uberschuss enthélt neu die bis zum Jahresende aufgelaufenen, aber noch nicht
vereinnahmten Ertrige.

Wie schon in den beiden Vorjahren wird die Summe von 600 Mio. Franken ausge-
schiittet. Der Betrag, welcher aus dem Jahresergebnis 1993 stammt, wird rund
ein Jahr nach Rechnungsabschluss, Anfang 1995, zur Verteilung an Bund und
Kantone an die Eidg. Finanzverwaltung Gberwiesen.
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Aktienkapital

Verteilung des
Aktienbesitzes

Reservefonds

5. Geschiftsergebnis

Eigene Mittel

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

Im Berichtsjahr genehmigte der Bankausschuss die Ubertragung von 6 574 Aktien
auf neue Eigentimer. Am 31.Dezember 1993 waren die Eintragungsgesuche
far 1208 Aktien hangig oder ausstehend. Die Ubrigen Aktien waren wie folgt
verteilt:

1474  Privataktionare mit je 1 Aktie
1744  Privataktionare mit je 2— 10 Aktien
330  Privataktionédre mit je 11—100 Aktien
25  Privataktiondre mit je 101—200 Aktien
20  Privataktiondre mit je Uber 200 Aktien
3593  Privataktionare mit zusammen 35779 Aktien
26  Kantone mit zusammen 38981 Aktien
28  Kantonalbanken mit zusammen 18027 Aktien
47  Andere &ffentlich-rechtliche Kérperschaften und
Anstalten mit zusammen 6005 Aktien
3694  Aktiondre mit zusammen 98792 Aktien
pro memoria: Eintragungsgesuche hangig oder
ausstehend fur 1208 Aktien
insgesamt 100000 Aktien

Somit waren 63% der Aktien auf Kantone, Kantonalbanken sowie andere 6ffent-
lich-rechtliche Kérperschaften und Anstalten und 36% auf Privataktionare einge-
tragen; 23% wurden von natarlichen Personen und 13% von juristischen Perso-
nen gehalten.

Aktionare, deren Beteiligung 5% aller Stimmrechte bzw. 5000 Namenaktien
Ubersteigt (Art. 663c OR), sind die Kantone Bern (6630 Aktien}) und Zirich
(5 200 Aktien).

Im Jahre 1993 wurde der Reservefonds um 1 Mio. Franken auf 58 Mio. Franken
aufgestockt. Die ausgewiesenen Eigenmittel der Nationalbank betrugen somit
83 Mio. Franken.
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Riickstellungen

Die Rickstellungen erhéhten sich Ende 1993 um 1653,1 Mio. Franken.

Rickstellungen

in Mio. Franken, Jahresende Bestand 1992 Bestand 1993 Verénderung
Wahrungsrisiken 21 380,6 23033,7 +1 653,1
Andere:
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 100,0 100,0
Diverse 140,0 140,0

640,0 640,0
Total 22 020,6 23673,7 +1 653,1
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Erfolgsrechnung fur das Jahr 1993

Aufwand

Betriebsaufwand
Bankbehorden
Personal
Raumaufwand

Betriebsausstattungsaufwand
Geschéfts- und Biroaufwand
Information und Kommunikation
Druckaufwand, Publikationen
Aufwand aus Notenumlauf

Ubriger Sachaufwand

Wertaufwand

Passivzinsen Deponenten
Passivzinsen Bundesverwaltung
Abschreibungen auf Wertschriften

Ubertrag auf Konto Bewertungskorrektur

auf Devisen

Steuern

Zuwendung an die Vorsorgeeinrichtungen

Erhohung der Riickstellung fiir Dividenden

und Kantonsanteile

Einlage in die Riickstellung

fiir Wahrungsrisiken

Jahresgewinn
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1992
Fr.

157 404 271.61
799 004.35

75 978 418.55
17 202 570.59
12 289 347.60
3 955 352.37

8 607 914.59
1232 298.35
26 391 422.40
10 947 942.81

133 950 200.65
6 860 890.50

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

3 000 000.—

10 000 000.—

1846 842 186.05

608 405 076.—

1993
Fr.

187 963 681.52
806 946.05

77 561 953.41
22 547 752.76
13 453 292.60
4565 517.13
3440 403.23
1141 536.05
54 550 198.88
9 896 081.41

364 017 742.90
5313 577.15

290 992 533.85
67 711 631.90

764 100 001.58

1 000 000.—

1653172 045.74

607 998 949.60

3 460 967 322.73

3 578 252 421.34




Ertrag

Betriebsertrag
Kommissionen
Ertrag aus Bankgebduden
Diverse Einnahmen

Wertertrag
Devisenertrag
Diskontertrag
Ertrag aus Geldmarktpapieren
Lombardertrag
Wertschriftenertrag
Ertrag von inlandkorrespondenten

Aufwertung auf Devisen

1992
Fr.

14 147 681.81
1 906 502.62
11 949 373.45
291 805.74

2754179 892.—
2 512 480 780.81
31617 805.99
11161 915.—

2 466 256.30

184 289 823.95
12 163 309.95

692 639 748.92

1993
Fr

17 824 197.25
1919 705.25
4714 867.65

11189 624.35

2 796 328 222.51
2 408 723 649.91
3996 274.60

59 011 443.75
1794 988.90

315 940 323.50

6 861 541.85

764 100 001.58

3460967 322.73

3578 252 421.34
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Bilanz per 31. Dezember 1993

Aktiven

Kassa
Gold
Miinzen
Devisenanlagen
Reserveposition beim IWF
Internationale Zahlungsmittel
Wahrungskredite
Inlandportefeuille
Pflichtlagerwechsel
Geldmarktpapiere
Lombardvorschiisse
Wertschriften
deckungsfahige
andere
Beteiligungen
Korrespondenten im Inland
Inkassowechsel
Postcheckguthaben
Coupons
Bankgebaude
Mobiliar
Sonstige Aktiven
Rechnungsabgrenzungsposten
Nicht einbezahltes Aktienkapital
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1992
Fr.

12119 705 792.11
11 903 906 919.85
215798 872.26

45 857 768 164.49
1144 353 709.76
134 877 922.42

1993
Fr.

12160 923 794.44
11 903 906 919.85
257 016 874.59

47 031 103 828.92
1221 560 322.66
332679 811.28

156 420 000.— 218 428 800.—
821 062 118.85 752 516 255.—
353 382 898.85 =
467 679 220.— 752 516 2565.—
26 890 469.65 13 543 794.15

2 975 686 900.— 2973 225 800.—
856 902 900.— 783 460 300.—
2118 784 000.— 2 189 765 500.—
1.— i

493 009 806.85 595 760 134.20
10 776 558.53 20 551 774.97
478 621.99 426 241.62

496 547.60 319 697.55

1.— 1.—

1.— 1.—

33615 272.22 38 042 782.24
s 390 571 393.95

25 000 000.— 25 000 000.—
63800141 887.47 65774 654433.98




Passiven

Notenumlauf
Girorechnungen inlandischer Banken und
Finanzgesellschaften
Girorechnungen auslandischer Banken
Bundesverwaltung
Deponenten
Ausstehende Checks
Verbindlichkeiten auf Zeit
Sonstige Passiven
Rechnungsabgrenzungsposten
Rickstellung fiir Wahrungsrisiken
Andere Riickstellungen
Bewertungskorrektur auf Devisen
Aktienkapital
Reservefonds
Bilanzgewinn
Jahresgewinn

1992
Fr.

29 353 501 880.—

4 785 499 110.65
54 655 282.16
245 081 491.92
102 733 297.60
12 430 467.19

3 450 000 000.—
670 570 860.39
21 380 551 725.98
640 000 000.—

2 389 712 695.58
50 000 000.—

57 000 000.—
608 405 076.—
608 405 076.—

1993
Fr.

29 335 627 700.—

4776 661 108.33
188 768 853.27
192 311 217.54
103 362 099.80

2534 968.45

2 940 000 000.—

635 587 009.06

56 266 059.05
23033723 771.72
640 000 000.—
3153 812 697.16
50 000 000.—

58 000 000.—
607 998 949.60
607 998 949.60

63 800 141 887.47

65 774 654 433.98
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Anhang per 31. Dezember 1993

Eventualverbindlichkeiten

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

— Akkreditive
gedeckt durch ausgesonderte Guthaben

— Nichtbeanspruchtes Guthaben des IWF

— Offene Limite unter
Allg. Kreditvereinbarungen (AKV)

Brandversicherungswerte der Sachanlagen

Verbindlichkeiten gegeniiber Vorsorge-
einrichtungen

Wichtige Beteiligungen (nicht konsolidiert)

— Bank flir Internationalen
Zahlungsausgleich, Basel
Aktienkapital (zu 25% einbezahit; in Goldfranken)
Beteiligungsquote

— Orell Flssli Graphische Betriebe AG, Ziirich
Aktienkapital
Beteiligungsquote

Bedeutende Aktionédre
— Kanton Bern
Anzahl Aktien
Beteiligungsquote

— Kanton Zurich

Anzahl Aktien
Beteiligungsquote
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1992
Fr.

67 404 218.—

9 365 876:—
3714031 461.—

2 009 400 000.—

445 146 780.—

4 263 072.31

1182 812 500.—

2.75%

9 800 000.—
64.54%

6 630
6.63%

5200
5.20%

1993
Fr.

69 395 060.—

6474 922.—
3768 647 677.34

2 060 400 000.—

450 666 000.—

5485 739.24

1182 812 500.—

2.75%

9 800 000.—
64.54%

6 630
6.63%

5200
5.20%



Erlduterungen zur Erfolgsrechnung

Die Erfolgsrechnung wird durch die Devisenposition geprdgt. Die Bewertung der
US-Dollaranlagen erfolgte wie (iblich zum durchschnittlichen Kurs des Monats
Dezember, der bei 1,4640 Franken gegeniber 1,4220 Franken im Vorjahr lag.
Der per Saldo entstandene Buchgewinn von 764,1 Mio. Franken auf dem nicht
kursgesicherten Devisenbestand wurde lber die Erfolgsrechnung dem Konto
«Bewertungskorrektur auf Devisen» gutgeschrieben.

Die erstmalige Berlicksichtigung von Rechnungsabgrenzungsposten beeinflusste
die Positionen Devisenertrag, Ertrag aus Geldmarktpapieren, Wertschriftener-
trag und Passivzinsen Bundesverwaltung. Aus der Rechnungsabgrenzung resul-
tierte ein Mehrertrag von netto 334,3 Mio. Franken. Der Ertragsiiberschuss von
2 261,2 Mio. Franken wurde flir den Jahresgewinn von 608 Mio. Franken sowie
fir die Einlage in die Rickstellung fir Wahrungsrisiken von 1 653,2 Mio. Franken
verwendet.

Der Ertrag aus den Devisenanlagen und dem Devisenhandel sank infolge tieferer
Zinssatze in allen relevanten Wahrungen ausser dem USD um 103,8 Mio. Franken
auf 2 408,7 Mio. (1992: 2 512,5 Mio.) Franken. Davon entfielen 2674 Mio. Franken
auf die erstmalige Rechnungsabgrenzung.

Nach dem Rickzug der Nationalbank aus der Pflichtlagerfinanzierung wurden ab
Januar 1993 keine Pflichtlagerwechsel mehr rediskontiert. Aus den bis Ende Méarz
1993 falligen Pflichtlagerwechseln resultierte ein Diskontertrag von 4 Mio. Franken
(1992: 31,6 Mio.). Das im September des Vorjahres eingefiihrte Offenmarktge-
schaft mit Geldmarkt-Buchforderungen des Bundes trug 59 Mio. Franken ein.

Die gegeniiber dem Vorjahr nur geringfiigig héhere Lombardkreditbeanspru-
chung brachte infolge des deutlichen Zinsrickgangs einen um 0,7 Mio. Franken
auf 1,8 Mio. Franken reduzierten Ertrag.

Der Wertschriftenertrag stieg von 184,3 Mio. auf 315,9 Mio. Franken; davon entfie-
len 113 Mio. Franken auf die erstmals berlicksichtigten Marchzinsen.

Die Kreditbeanspruchung der Inlandkorrespondenten ist zum Diskontsatz, der im
Verlauf des Jahres von 6% auf 4% reduziert wurde, zu verzinsen. Der Ertrag fiel
mit 6,9 Mio. (1992: 12,2 Mio.) Franken deutlich geringer aus.

Der Personalaufwand stieg infolge Lohnerh6hungen und Teuerungszulagen an
die Pensionierten um 1,6 Mio. auf 77,6 Mio. Franken (vgl. S. 81).

Fir den ordentlichen Unterhalt der Gebaude, fir Umbauten in verschiedenen
Bankstellen sowie flir Zinsen von gemieteten Blrordumen wurden 22,5 Mio.
Franken aufgewendet.
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Der auf 13,5 Mio. Franken gestiegene Betriebsausstattungsaufwand enthalt,
neben Mobiliar- und Fahrzeuganschaffungen, vor allem Kosten fir den Ausbau
der EDV-Hard- und Software.

Der starke Anstieg der Banknoten-Herstellungs- und Verteilungskosten (von
26,4 Mio. auf 54,6 Mio. Franken) entfallt weitgehend auf die Vorarbeiten fiir die
neue Banknotenserie.

Die Passivzinsen zugunsten der Bundesverwaltung nahmen, trotz tieferer Zins-
sétze, infolge von massiv hoheren Festgeldanlagen des Bundes und weniger Wei-
terplazierungen am Markt, von 92,0 Mio. Franken auf 291,0 Mio. Franken zu. Zins-
aufwendungen auf Bundesguthaben von 302,8 Mio. Franken (davon 56,3 Mio.
Franken erstmals berlcksichtigte Marchzinsen) standen Zinseinnahmen aus Wei-
terplazierungen von 11,8 Mio. (davon 8,3 Mio. Marchzinsen) Franken gegentber.

Der Abschreibungsaufwand auf neu erworbenen Wertschriften von 275,3 Mio.
Franken wurde mit den Buchgewinnen aus Riickzahlungen und féalligen Wert-
schriftenswaps von friher abgeschriebenen Titeln von 207,6 Mio. Franken ver-
rechnet. Daraus ergab sich ein Abschreibungssaldo von 67,7 Mio. Franken.

Verwendung des Bilanzgewinns

Gemaéss Artikel 27 des Nationalbankgesetzes {(NBG) ist zundchst dem Reserve-
fonds ein Betrag von maximal 2% des Aktienkapitals zuzuweisen. Sodann wird
eine Dividende von héchstens 6% ausgerichtet. Der Rest wird der Eidg. Finanz-
verwaltung zugunsten von Bund und Kantonen geméss untenstehender Zusam-
menstellung liberwiesen (siehe auch Teil D. 4).

Die Pro-Kopfentschadigung von 80 Rappen an die Kantone betrdgt wie im Vorjahr
5,56 Mio. Franken.

Aufgrund dieser Bestimmungen ist der Bilanzgewinn von 608,0 Mio. Franken wie
folgt zu verwenden:

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

— zugunsten der Kantone (Art. 27 Abs. 3 lit. a NBG) Fr. 5498 949.60
— zugunsten von Bund und Kantonen
(Art. 27 Abs. 3 lit. b NBG) Fr. 600 000 000.—

Fr. 607 998 949.60
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E. Bankbehorden und Personal

1. Mutationen in den Bankbehorden

Bankrat

Die Generalversammlung der Aktiondre vom 16. April 1993 wihlte

Herrn Walter G. Frehner, Prdsident des Verwaltungsrats des Schweizerischen
Bankvereins, Riehen, und

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

zu neuen Mitgliedern des Bankrats.

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

Frau Nationalratin Dr. Judith Stamm, wissenschaftliche Mitarbeiterin des Erzie-
hungsdepartements des Kantons Luzern, Luzern,

Herrn Heinz Pletscher, Bauunternehmer, Zentralprisident des Schweizerischen
Baumeisterverbands, Schleitheim,

Herrn Nationalrat Paul Rutishauser, Landwirt, Mitglied des leitenden Ausschusses
des Schweizerischen Bauernverbands, Gotighofen, und

Herrn Stadnderat Prof. Dr. Ulrich Zimmerli, Professor fiir eidgendssisches und kan-
tonales Staats- und Verwaltungsrecht an der Universitadt Bern, Guamligen.

Auf den Tag der ordentlichen Generalversammlung der Aktiondre vom 29. April
1994 treten zuriick:

Frau Dr. Lilian Uchtenhagen, Zurich, Mitglied des Bankrats seit 1978 und des Bank-
ausschusses seit 1986,

Herr Regierungsrat Dr. Ueli Augsburger, Bern, Mitglied des Bankrats seit 1987,

Herr Pierre Borgeaud, Winterthur, Mitglied des Bankrats und des Bankausschus-
ses seit 1987, und

Herr Dr. Alex Krauer, Riehen, Mitglied des Bankrats seit 1987.

Die Nationalbank dankt ihnen verbindlich fir die wertvollen Dienste, die sie dem
Noteninstitut geleistet haben.
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Von den vier Vakanzen sind eine durch die Generalversammlung und drei durch
den Bundesrat zu besetzen.

Der Bankrat schlagt der Generalversammlung
Frau Nationalratin Elisabeth Zolch, Firsprecherin, Bern,

zur Wahl vor.

Bankausschuss

Der Bankrat delegierte im Frihjahr 1993

Herrn Melchior Ehrler, Direktor des Schweizerischen Bauernverbands, Riniken,
als Nachfolger von Herrn Peter Gerber, Prasident des Bankrats bis 1993, und

Herrn Nationalrat Dr. Philippe Pidoux, Regierungsrat, Vorsteher des Departe-
ments des Innern und des Gesundheitswesens des Kantons Waadt, Lausanne, als
Nachfolger von Herrn Dr.h.c. Carlo de Mercurio

in den Bankausschuss.

Lokalkomitees

Auf das Datum der Generalversammlung vom 16. April 1993 traten die folgenden
Herren zurtick:

Werner Jauslin, Muttenz, Vorsitzender des Lokalkomitees Basel seit 1990 (Mit-
glied seit 1981),

Georges-Adrien Matthey, Cormondreche, Stellvertreter des Vorsitzenden des
Lokalkomitees Neuenburg seit 1987 (Mitglied ebenfalls seit 1987), und

Jirg Nef, St. Gallen, Vorsitzender des Lokalkomitees St. Gallen seit 1986 (Mitglied
seit 1981).

Die Nationalbank dankt den drei Herren bestens fiir ihren Einsatz zugunsten der
Bank.

Bankausschuss bzw. Bankrat ernannten:
Lokalkomitee Basel:

Alexander Peter Flglistaller zum Vorsitzenden,
Peter Wagner zum Stellvertreter des Vorsitzenden,

Peter Grogg, Prasident des Verwaltungsrats der Bachem Feinchemikalien AG,
Bubendorf, zum Mitglied.

80



Lokalkomitee Neuenburg:
Dr.ing. Michel Soldini zum Stellvertreter des Vorsitzenden,

Jean Lauener, Prasident des Verwaltungsrats der Lauener & Cie SA, Saint-Aubin,
zum Mitglied.

Lokalkomitee St. Gallen:
Urs Bilihler zum Vorsitzenden,
Dr. Roland Bertsch zum Stellvertreter des Vorsitzenden,

Peter G. Anderegg, Delegierter des Verwaltungsrats der Filtex AG, Egnach, zum
Mitglied.

2. Mutationen in der Direktion

Die Herren Dr. Max Baltensperger, Direktor, Max Isenschmid und Hans-Peter
Dosch, stellvertretende Direktoren, die im Il. Departement tétig gewesen waren,
traten in den Ruhestand. Herr Dr. Jean-Pierre Béguelin, Direktor im |. Departe-
ment, verliess infolge Stellenwechsels die Bank. Die Nationalbank dankt den vier
Herren fur ihre wertvollen Dienste.

Der Bankausschuss beférderte per 1. Mai 1993 Herrn Dr. Erich Sp6rndli zum stell-
vertretenden Direktor und per 1.Januar 1994 Herrn Dr. Peter Merz zum Direktor
sowie die Herren Dr. Michel Peytrignet und Peter Bechtiger zu Vizedirektoren.

3. Personal

Der Mitarbeiterbestand umfasste am 31. Dezember 1993 566 Personen. Er nahm
gegeniiber dem Vorjahr um 10 Personen ab. Der Anteil der unterschriftsberech-
tigten Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter am gesamten Personal betrug 42%. Im
Totalbestand nicht eingeschlossen sind 34 Teilzeitangestellte. Die Personalfluktua-
tion belief sich unverdandert auf 3,8%.

Die Personalaufwendungen stiegen um 5% auf 73,0 Mio. Franken. Davon entfie-
len 59,5 Mio. Franken auf Gehélter und Kinderzulagen sowie 13,5 Mio. Franken auf
Sozialleistungen, Ausbildung und Personalverpflegung. An der Finanzierung der
generellen Zulagen flr die Rentenbezliger beteiligte sich die Nationalbank mit
4,6 Mio. Franken.

Im Rahmen der Personalschulung wurden 1993 interne Weiterbildungskurse
(Fihrungs- und Fachkurse, Informatik-Benutzerkurse, Sicherheitsschulung) mit
insgesamt 490 Teilnehmern durchgefiihrt. 70 Personen absolvierten eine externe
Weiterbildung.

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

1. Bericht der Revisionskommission
an die Generalversammlung der Aktionére

Sehr geehrter Herr Prasident
Sehr geehrte Damen und Herren

Die von lhnen gestitzt auf das Nationalbankgesetz bestellte, unabhangige Revi-
sionskommission hat die Buchfiihrung und die vom Bankrat vorgelegte Jahres-
rechnung, bestehend aus Bilanz, Erfolgsrechnung und Anhang, flir das am
31. Dezember 1993 abgeschlossene Geschéaftsjahr im Sinne der Vorschriften des
Nationalbankgesetzes und des Obligationenrechts geprift.

Aufgrund unserer eigenen Prifungen bei den Sitzen und Zweiganstalten sowie
gestltzt auf die Prifungsberichte der ATAG Ernst & Young AG stellt die Revisions-
kommission fest, dass die Buchfiihrung und die Jahresrechnung sowie der
Antrag des Bankrats tber die Verwendung des Bilanzgewinnes den geseizlichen
Vorschriften entsprechen.

Die Revisionskommission empfiehlt, die vorliegende Jahresrechnung zu ge-
nehmigen.

Bern, den 4.Méarz 1994 Die Revisionskommission:
Blaser
Jobin

Casanova
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2. Antrage des Bankrats an die Generalversammlung
der Aktionire

Der Bankrat hat in seiner Sitzung vom 4. Marz 1994 auf Antrag des Bankaus-
schusses den vom Direktorium vorgelegten 86. Geschaftsbericht Gber das Jahr
1993 zur Vorlage an den Bundesrat und die Generalversammlung der Aktionare
genehmigt.

Der Bundesrat hat seine in Artikel 63 Absatz 2 lit. i des Nationalbankgesetzes vor-
gesehene Genehmigung von Geschéftsbericht und Jahresrechnung am 14. Méarz
1994 erteilt. Ferner hat die Revisionskommission ihren in Artikel 51 Absatz 2 des
Nationalbankgesetzes vorgesehenen Bericht am 4. Marz 1994 erstellt.

Der Bankrat stellt der Generalversammlung folgende Antrage*:

1. Der vorliegende Geschéftsbericht samt Jahresrechnung wird genehmigt.

2. Den mit der Verwaltung beauftragten Gesellschaftsorganen wird Entlastung
erteilt.

3. Der Bilanzgewinn von Fr. 607 998 949.60 ist wie folgt zu verwenden:

— Einlage in den Reservefonds (Art. 27 Abs. 1 NBG) Fr. 1 000 000.—
— Ausrichtung einer Dividende von 6%
(Art. 27 Abs. 2 NBG) Fr. 1 500 000.—

— Ablieferung an die Eidg. Finanzverwaltung
— zugunsten der Kantone {Art. 27 Abs. 3 lit. a NBG) Fr. 5 498 949.60
— zugunsten von Bund und Kantonen
(Art. 27 Abs. 3 lit. b NBG) Fr. 600 000 000.—

Fr. 607 998 949.60

Bern, den 15. Méarz 1994

Im Namen des Bankrats
der Prasident des Bankrats
Schonenberger

Ein Mitglied des Direktoriums
Lusser

* Der Antrag betreffend die Wah/ in den Bankrat ist auf Seite 80 zu finden.
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G. Anhang

1. Zusammenstellung der verdffentlichten Ausweise im Jahre 1993
2. Hauptposten der Bilanz seit 1961 (Jahresendwerte)
3. Hauptposten der Bilanz seit 1961
{Durchschnitte aus den Werten der veréffentlichten Ausweise)
4. Geschaftsergebnisse seit 1986
5. Diskont- und Lombardsétze seit 1936
6. Geld- und wahrungspolitische Chronik 1993
7. Verzeichnis der Mitglieder der Aufsichts- und Leitungsorgane
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1. Zusammenstellung der veroffentlichten Ausweise im Jahre 1993

Aktiven
Gold Devisen- Reserve- Inter- Wahrungs- Inland- Lombard- Wert- Korrespon- Sonstige
anlagen position nationale kredite portefeuille vor- schriften denten im  Aktiven
beim IWF Zahlungs- schiisse Inland
mittel deckungs- andere
féhige

in 7000 Franken

Januar 8. 11903 907 41903 630
20. 11903907 39689 686
29. 11903907 41840535

-

144 454 134878 156420 1891624 29570 857138 2118 549 50 473 299 540
144 454 167612 156 420 1 006 938 2787 84959 2128626 44 999 338 231
135459 170366 156 420 1440041 158394 873760 2118404 183647 347 047

—_

Februar 10. 11903 907 44 345 302
19. 11903907 43628 384
26. 11903907 44359471

-

132232 170357 156420 1661274 7725 876460 2115354 78 902 346 276
132232 284103 156 420 1689 245 6770 874257 2126486 140064 341 964
132331 282791 156420 1743315 16844 869105 2131269 100605 346 953

—_

Marz 10. 11903907 42896 301
19. 11903907 42951 662
31. 11903907 43701860

-

132331 282791 156420 1426828 12000 849862 2127728 79 692 385 636
132331 284008 156 420 582 186 2100 853707 2134404 106 837 386 988
132516 389880 156 420 620338 58396 839625 2137416 400775 392 184

—_

April 8. 11903907 43 255595
20. 11903 907 40 829 009
30. 11903907 42684876

-

132559 494471 156 420 99 700 8059 841538 2142136 73 822 394 818
132634 494471 156 420 248 814 7250 840616 2126867 132237 426 565
132734 341405 202 580 088 053 6490 834240 2146762 357 900 434 661

-

-
-

Mai 10. 11903907 43706 142
19. 11903907 42418671
28. 11903907 45637427

-

100124 283178 202580 565 736 7472 823746 2158806 101 401 464 195
116969 251157 202580 921505 53206 807163 2159834 135948 461 811
116 977 261652 202 580 022 760 4612 810957 2169907 226 651 463 049

-
-

-
-

Juni 10. 11903 907 43908 724
18. 11903907 42970722
30. 11903907 44894 582

-

116 977 261652 202 580 620923 22085 788298 2181289 141459 500 462
117077 261652 202 580 925 835 5665 813322 2155887 143592 494 722
157887 223129 202 580 627529 149915 797638 2163026 407984 508 194

—_
-

Juli 9. 11903907 44679 789
20. 11903907 42175334
30. 11903907 42895848

-

199981 223129 202580 83 931 2619 797421 2178370 90 793 510 109
200 081 223129 202 580 829 267 100 785369 2174190 158 387 551 299
214967 384 000 202 580 234 866 10329 788529 2181576 269638 546 193

-

—
-

August 10. 11903 907 44510717
20. 11903 907 43146053
31. 11903907 44072931

-

179401 343961 202 580 889334 10162 788697 2200 323 79 624 586 709
179401 354733 202 580 887673 12247 790015 2216193 124 903 583 729
179501 343156 202 580 200 068 19190 793393 2217928 325997 563 784

-

-
—_

Sept. 10. 11903907 44419112
20. 11903907 43380795
30. 11903907 44645172

-

179501 301857 202580 440 824 8021 815259 2202750 139518 581 253
179501 301857 202 580 406 241 24 436 800143 2195113 181233 617 838
179 354 288 484 202 580 635805 26096 815728 2190357 377933 591 566

—_

Okt. 8. 11903907 42599 270
20. 11903907 41183 152
29. 11903907 42964 373

-

179354 288485 212782 854323 45024 820611 2196191 119826 587 632
179 454 276 495 212782 447113 11700 803116 2192997 46 833 587 142
179 454 147874 212782 299082 40830 815978 2186004 318 357 586 838

-

-
-

Nov. 10. 11903907 43159 378
19. 11903907 43045775
30. 11903907 44807 590

-

146 981 133038 212782 704288 34554 803568 2177463 114902 585 201
147 081 125428 212782 650 180 8570 807694 2186448 160938 602 908
147081 125198 212782 751 681 37830 783759 2201381 324508 615 864

—_

Dez. 10. 11903907 43565 998
20. 11903907 44388010
31. 11903907 47031104

-

147 081 125198 212782 554598 35666 782037 2204085 76 361 619 046
147181 115058 212 782 911 291 51533 787798 2189765 112968 644 319
221560 332680 218429 752516 13544 783460 2189765 595 760 731929

—_
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Passiven

Notenumlauf Taglich féllige Verbindlichkeiten Verbindlichkeiten Sonstige Aktienkapital Bilanz-
auf Zeit Passiven und summe
Reservefonds

Girorechnungen von tbrige téglich

inldndischen Banken fallige Ver-

und Finanzgesellschaften bindlichkeiten
in 7000 Franken
27 992 962 2 559 319 371 545 4 300 000 25 159 357 107 000 60 490 183
26 671 238 2 695 798 334 240 2 400 000 25 224 980 107 000 57 433 256
27 506 959 2 361 535 644 393 4 450 000 25 258 093 107 000 60 327 980
26 612 845 2 546 747 575 270 7 650 000 25 302 347 107 000 62 794 209
26 303 452 2814 210 555 253 7 100 000 25 403 917 107 000 62 283 832
27 141 620 2410 440 424 750 7 500 000 25 459 201 107 000 63 043 011
26 722 126 2 601 929 334 412 5 900 000 25 588 029 107 000 61 253 496
26 388 930 2641 484 258 765 5 450 000 25 648 371 107 000 60 494 550
27 258 229 3433 897 841 214 4 350 000 25 742 977 107 000 61733317
27 313 334 2 551 835 263 198 4 500 000 25 767 658 107 000 60 503 025
26 289 079 2 926 881 279 681 2 850 000 25 845 149 108 000 58 298 790
27 283 743 2 458 530 671 960 4 600 000 26 011 375 108 000 61 133 608
26 635 877 2 516 835 470 290 5 650 000 25 936 285 108 000 61 317 287
26 262 470 2 608 636 448 988 6 000 000 26 004 657 108 000 61 432 751
27 268 013 2 647 301 628 380 7 050 000 26 118 785 108 000 63 820 479
26 468 628 2781438 461 863 6 600 000 26 228 427 108 000 62 648 356
26 218 664 2 692 044 282 320 5 450 000 26 243 933 108 000 60 994 961
27 324 820 3401 288 949 614 4 900 000 26 352 649 108 000 63 036 371
26 865 338 2 530173 265 294 5 800 000 26 303 824 108 000 61 872 629
26 300 651 2708 100 316 246 4 400 000 26 370 646 108 000 60 203 643
26 959 757 2 370 150 923 573 4 850 000 26 420 953 108 000 61 632 433
26 434 134 2656 117 270618 6 750 000 26 476 546 108 000 62 695 415
26 057 611 2 646 199 244 638 5 800 000 26 544 986 108 000 61401 434
26 757 345 2633433 520 351 6 200 000 26 603 306 108 000 62 822 435
26 484 838 2 690 932 400 084 5 850 000 26 660 728 108 000 62 194 582
26 067 569 2 770 000 360 033 5 200 000 26 688 042 108 000 61 193 644
27 018 103 3511122 434 741 5 000 000 26 785 016 108 000 62 856 982
26 753 071 2 489 645 298 456 4 400 000 26 758 233 108 000 60 807 405
26 031 836 2 547 698 356 403 3 000 000 26 800 754 108 000 58 844 691
27 201 453 2 513607 499 777 4 500 000 26 832 642 108 000 61 655 479
26 560 700 2742 700 454 224 4 190 000 26 920 438 108 000 60 976 062
26 410 731 2 707 050 239 916 4 390 000 26 996 014 108 000 60 851 711
27 722 059 2 852 486 536 782 4 640 000 27 052 254 108 000 62 911 581
27 947 101 2 690 494 229 674 3090 000 27 161 490 108 000 61 226 759
28 734 349 2 811 202 298 589 3290 000 27 222 472 108 000 62 464 612
29 335628 4776 661 486 977 2 940 000 28 127 388 108 000 65 774 654
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2. Hauptposten der Bilanz seit 1961

(Jahresendwerte)

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

beim IWF  Zahlungs- kredite® Tota/ davon schiisse und Betei- spon- Devisen abgren-

mittel? Schwei-  Geld- ligungen  denten und Gold  zungs-
zer- markt- ;
wechsel paprere im Inland posten
in Millionen Franken

1961 11 078,0 842,4 — — — 69,5 62,2 — 66,3 42,9 58,3 — —
1962 11 543,3 867,4 — 207,0 — 123,6 67,4 45,0 71,7 42,8 77,8 — —
1963 12 203,8 1083,3 — 207,0 —_ 142,2 87,5 35,0 97,5 51,7 61,5 — —
1964 11 793,6 16791 == 432,0 431,3 162,6 109,8 24,8 77,7 65,3 75,3 — —
1965 13 164,2 852,6 — 432,0 428,5 139,1 98,1 9,5 38,9 92,9 66,1 — .
1966 12 297,4 2 060,3 — 432,0 518,9 157,8 97,8 16,7 109,3 181,7 81,5 = —
1967 13 369,7 1.986,7 — 432,0 173,9 142,5 99,4 — 86,6 181,9 72,4 — —
1968 11 355,8 5 601,2 — 14420 108,3 288,5 256,2 6,8 160,1 180,6 99,7 — —
1969 11 434,5 5792,9 — 18510 — 7314 584,7 118,65 2771 170,2 89,5 — -
1970 11 821,3 84411 — 1851,0 — 399,0 306,6 71,0 223,5 156,0 82,8 — —
1971 11879,4 10 323,3 — 4278,0 — 80,5 78,1 - 28,5 10,8 72,4 1 243,5* —
1972 11879,7 123231 — 42780 —_ 936,1 770,3 152,0 418,8 == 142,3 124354 —
1973 11892,7 125199 — 46130 — 1097,7 862,7 200,0 b57,7 — 281,8 12435 —
1974 11892,7 11570,6 — 54030 —  2694,3 21668 484,0 699,9 92,5 166,9 621,5* —
1975 11892,7 147058 — 5403,0 — 19389 17065 227,0 200,2 347 136,3 621,54 =
1976 11903,9 20426,5 — 52220 — 1300,8 912,56 3750 157,0 63,8 160,3 = —
1977 119039 205142 — 39490 - 1519,1 12074 267,0 197,5 559,1 171,6 — —
1978 11903,9 28981,8 — 20285 — 236,1 214,6 — 49,6 348,0 185,7 2593,5° —
1979 11 903,9 26 390,4 — I - 1580,5 1532,2 10,0 886,4 963,4 2886 1110,9° —
1980 11903,9 27 355,6 — 11,4 — 24855 22851 152,0 919,8 1212,2 289,6 — —
1981 11903,9 25494,8 — 0,2 — 3006,9 2710,0 256,0 25139 10184 399,6 — —
1982 11903,9 318728 — 6,3 — 2188,1 2076,8 109,2 1559,6 12683 314,0 — i
1983 119039 326775 — 28,7 — 2676,3 25245 149,2 2 408,6 15625 346,4 — —
1984 11903,9 38876,0 == 23,2 — 2748,9 24554 293,5 26779 17736 500,8 — —
1985 119039 381338 — 6,8 — 28384 24659 3725 29736 19111 529,7 — —
1986 11903,9 362620 — — — 27474 24119 3355 3204,0 2045,0 564,4 — =
1987 11903,9 374399 — 18,5 — 2301,7 2246,8 54,9 31269 2190,8 460,1 — —
1988 11903,9 35946,7 — 30,5 — 21338 21338 — 7959 2421,4 416,0 i —
1989 11903,9 39620,2 — 123,6 87,1 542,7 542,7 == 704,1 25740 458,3 == —
1990 11903,9 37 209,8 — 112,9 — 7111 7111 — 165,7 2814,0 567,0 — —
1991 11903,9 402321 — 117,3 971 522,1 522,1 =S 107,0 2886,1 552,8 — —
1992 11903,9 45857,8 11444 134,9 156,4 821,1 3534 467,7 26,9 2975,7 493,0 — —
1993 119039 470311 12216 332,7 218,4 752,5 — 752, 136 2973,2 595,8 — 390,6

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

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

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

5 Gedeckt durch stille Reserven auf Gold.
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Passiven

Noten- Deckung  Téaglich fallige Verbindlichkeiten Mindest- Verbind-  Rech- Bewer- Aktien- Rlckstellungen Bilanz- Jahres-
umlauf des reserven lichkeiten nungs- tungs-  kapital summe ende
Noten- Total davon von auf Zeit”  abgren- korrek- und far. andere
umlaufs Girorech- Rech-  Gut- Banken zungs- tur auf Reserve- Wéh-
durch nungen  nungen haben posten Devisen fonds ;,tg; es,;
Gold von inlén- des auslén-
dischen  Bundes discher
Banken Banken
und
Finar;/z-
gesell-
in Millionen et
Franken % in Millionen Franken
7 656,0 144,70 2947,0 19961 662,56 231,5 1035,0° 293,5 — — 78,0 — 21,7 12206,6 1961
8 506,1 135,71 2799,7 2294,2 3559 98,0 1 035,0° 373,0 — — 790 — 22,9 12994,7 1962
9035,4 135,07 3187,8 27000 3894 31,8 1035,0° 357,3 == — 80,0 == 26,1 13910,2 1963
97218 1215 32706 29079 2915 25,6 1035,0° 433,2 — — 81,0 — 28,7 14787,6 1964
10 042,5 131,08 32154 30050 126,2 44,3 1035,0° 602,0 — — 82,0 — 37,1 15287,6 1965
10 651,1 115,46 3430,5 29822 3752 34,4 1035,0° 389,0 — — 830 — 37,2 15922,3 1966
11 326,8 118,04 41449 3810,8 2307 53,9 — 550,0 — — 84,0 — 52,2 16513,0 1967
12 047,3 94,26 64136 5776,2 5050 751 — 233,1 — — 85,0 — 69,2 19339,7 1968
12 518,4 91,34 69548 63534 4930 49,6 — 141,9 — — 86,0 — 1050 204825 1969
13 1086,0 90,20 84101 77496 4053 2084 — 401,7 — — 87,0 — 1450 230953 1970
14 309,9 83,01 11854,4 10701,6 713,7 393,1 516,40 3131 — — 88,0 665,2 160,0 28014,6 1971
16 635,0 71,41 110208 93126 13803 2795 2029,3" 75,2 — — 89,0 783,7 210,0 313629 1972
18 296,2 65,00 9036,1 82349 4582 296,7 2872,0" 2296 — — 90,0 547,7 290,0 32297,8 1973
19 435,8 61,19 10367,1 95050 7145 114,8 347,8" 1233,2 — — 91,0 157,7 360,0 332606 1974
191278 62,17 13 296,0 114785 16238 150,0 165,3"" 379,88 — — 920 389,7 380,0 34991,0 1975
19730,9 60,33 16 648,7 12643,7 38175 146,2 246,2 954,8 — — 93,0 — 390,0 39324,0 1976
20 396,8 58,36 16 330,2 13622,8 25138 1493 — 772,2 — — 94,0 — 226,2 38921,0 1977
22 4991 52,91 20 062,8 15583,9 3437,7 990,6 — 2893,2 — — 95,0 — 190,2 46421,0 1978
23 760,9 50,10 17 735,6 13 207,1 2 209,482 252,8 — 630,1 — — 95,0 — 1435 432445 1979
24 106,3 49,38 16 376,17 13661,0 402,882 254,0 — 273,5 — — 950 2157,1 270,0 44318,7 1980
23 336,7 51,01 14 958,0 12466,7 1513,9% 908,0 — 500,0 — — 96,0 4531,3 340,0 445845 1981
24 477,0 48,63 157135 139927 798,9% 852,0 — 250,0 — 16246 97,0 65646 450,0 49374,2 1982
24 759,4 48,08 15 229,4 14229,2 812,0% 1254 — — — 25281 98,0 85658 5000 51869,2 1983
26 489,3 44 94 15 537,1 14227,8 1102,9% 1301 — — — 5118,7 99,0 10811,7 490,0 58748,8 1984
25 861,6 46,03 16872,7 14 105,2 2537,1°% 1281 — — — 1564,2 100,0 13467,7 490,0 58546,7 1985
27 018,9 44 06 16 113,7 14911,8 1042,3® 86,7 — — — — 101,0 13056,2 490,0 56980,4 1986
27 342,3 43,54 18643,0 17044,8 1362,9° 163,1 — — — — 102,0 10934,0 490,0 57 715,7 1987
28 979,2 41,08 94756 66916 2530,1° 167,6 — — — 1970,9 1030 127416 630,0 539304 1988
29 168,4 40,81 7724,7 4948,4 2571,9 119,0 — — — 30608 104,0 155349 630,0 562906 1989
29 640,5 40,15 5371,8 45953 621,7 59,8 — 785,0 — — 105,0 171131 630,0 53730,7 1990
29 2171 40,74 44986 42756 34 1149 — 400,0 — 16971 106,0 19533,7 630,0 56756,6 1991
29 353,5 40,55 52004 47855 2451 54,7 — 3450,0 — 2389,7 107,0 21380,6 640,0 63800, 1992
29 335,6 40,58 52636 4776,7 192,3 188,8 — 29400 56,3 3153,8 108,0 23033,7 640,0 65774,7 1993

8 Vor 1986: Girorechnungen von Banken, Handel und Industrie.

7

des Bundes (siehe auch Fussnote 8).

8
9
10
i

Inkl. im Markt nicht weiterplazierte Festgeldanlagen des Bundes (siehe auch Fussnote 7).
Girorechnungen von Banken mit voriibergehender zeitlicher Bindung.
Geméss Vereinbarung lber die ausserordentlichen Mindestreserven vom 16. August 1971.
Mindestreserven von Banken auf inlandischen und ausléndischen Verbindlichkeiten, gemass Bundesbeschluss vom 20. Dezember 1972 bzw. 19. Dezember 1975.

Bis 1980: Sterilisierungsreskriptionen des Bundes; 1981 und 1982: eigene Schuldverschreibungen; ab 1990: im Markt nicht weiterplazierte Festgeldanlagen
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3. Hauptposten der Bilanz seit 1961

(Durchschnitte aus den Werten der ver6ffentlichten Ausweise)

Aktiven

Jahr Gold’ Devisen-  Reserve- Inter- Wah- Inlandportefeuille Lombard-  Wert- Guthaben
anlagen position  nationale rungs- vor- schriften bei Korre-
beim IWF  Zahlungs- kredite®  Total davon ) schiisse und Be- sponden-

mittel? Schweizer-  Geld- Diskon- teiligungen  ten im

wechsel markt- tierte Ini
papiere Obliga- nland
tionen

in Millionen Franken

1961 10049,6 1121,6 — — = 49,5 48,0 = 1,5 13,8 43,0 13,0
1962 10613,6 827,3 == 43,1° = 60,0 53,6 11 553 16,1 42,8 16,1
1963 10753,3 8441 — 207,0 — 66,8 59,6 2.7 4,5 17,5 91,9 16,3
1964 11080,6 1232,4 == 300,8 == 92,0 77,0 52 9,8 29,4 58,3 20,0
1965 11672,4 9717 — 432,0 — 931 77,5 5,6 10,0 20,9 78,0 22,1
1966 11621,5 983,4 == 474,9 = 109,8 86,5 4,7 18,6 32,6 1441 26,4
1967 11982,3 1351,8 — 451,8 — 112,2 92,5 4,7 15,0 30,5 185,1 26,9
1968 11586,5 1602,6 — 1110,3 — 114,2 104,4 3,3 6,5 273 181,0 26,8
1969 11431,8 2020,8 — 1718,8 — 222,3 193,4 9.3 19,6 711 176,0 32,2
1970 11615,5 3418,7 — 1851,0 — 155,4 134,6 9,5 11,3 47,0 167,6 39,3
1971 11854,9 6834,3 — 32033 = 122,2 114,3 3,6 4,3 15,9 128,4 35,6
1972 11879,6 9721,4 — 42780 = 1171 109,5 5,8 1,8 22,2 122,2 38,5
1973 11892,5 105151 — 43976 — 195,3 166,0 24,7 4,6 67,0 == 55,1
1974 11892,7 8624,2 —) 15231752 == 795,8 730,8 48,7 16,3 132,2 65,6 71,0
1975 11892,7 10005,3 — 54030 — 640,6 574,2 61,1 53 85,8 13,9 50,1
1976 11897,7 13371,8 — 53889 — 364,1 299,3 63,3 1,5 81,8 34,3 57,3
1977 11903,9 13785,3 — 46256 — 602,8 523,6 72,8 6,4 93,6 420,3 69,2
1978 11903,9 21697,2 — 30173 = 395,2 356,2 32,2 6,8 35,0 333,5 66,3
1979 11903,9  24628,7 == 397,8°¢ == 428,5 419,0 0,3 9,2 107,2 684,6 71,8
1980 11903,9 20802,0 — 4,87 = 950,0 906,1 16,2 27,7 301,5 1064,6 112,9
1981 11903,9  21488,0 — 16,8 — 12844 1250,0 22,0 12,4 689,5 1203,5 143,7
1982 11903,9  24466,9 — 1.4 — 974,9 958,0 13,9 3,0 391,0 1126,4 128,4
1983 11903,9  27558,6 — 26,2 — 909,1 895,4 12,7 1,0 610,0 1422,5 132,4
1984 11903,9 304504 == 28,7 — 980,8 960,9 19,8 0,1 735,5 1671,8 138,6
1985 11903,9 36073,8 — 21,2 — 1040,6 1004,8 35,8 — 909,4 1834,2 159,2
1986 11903,9  35296,1 — 4,5 — 937,0 896,0 41,0 — 998,7 1985,3 153,4
1987 11903,9 337821 — 6,9 = 876,1 856,9 19,2 == 1046,9 21194 139,6
1988 11903,9  31760,7 == 26,1 — 137,8 137,8 — == 60,4 23201 99,7
1989 11903,9 32639,9 — 94,58 95,3% 8866 886,6 — — 114,0 2504,3 192,3
1990 11903,9 350291 == 113,7 36,5 753,9 753,9 = == 44,6 27125 223,8
1991 11903,9  34004,9 i s 115,1 18,4 586,7 586,7 = == 23,8 2830,5 225,0
1992 11903,9 37871,9 279,9* 1405 149,6 679,5 443,0 236,5° — 22,5 2914,5 214,4
1993 11903,9 43397,0 1153,6 263,1 191,2 936,5 = 936,5 — 26,4 2985,7 181,3

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

Ab Oktober 1962 bis Marz 1979: ausléndische Schatzanweisungen in Schweizerfranken; ab Ende Juli 1980: Sonderziehungsrechte und ab 20. April 1989: zusétz-
lich ECU.

Bis 10.April 1989: in Devisenanlagen enthalten.

Durchschnitt September bis Dezember auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.

Durchschnitt Oktober bis Dezember auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.

Durchschnitt Januar bis Marz auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.

Durchschnitt August bis Dezember auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.

Durchschnitt 20. April bis Dezember auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.

Durchschnitt September bis Dezember auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.

X}
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Passiven

Noten- Deckung Taglich fallige Verbindlichkeiten Mindest- Verbind-
umlauf des Total davon reserven lichkeiten
Notenum- Girorech- Rechnun-  Rech- Konti Guthaben von Banken " auf Zeit™
laufs durch nungen von en des nungen Zahlungs-  aus-
inldndischen undes der und ldndischer
Gold Banken und Depo- Clearing- Banken
Finanzgesell- nenten abkommen
schaften
in Millionen
Franken % in Millionen Franken
6672,9 150,50 3198,4 2346,5 684,9 21,2 29,8 222,68 797,8"7 397,8
7358,9 144,23 2593,5 2034,2 326,4 21,7 23,6 187,6 1035,0 399,4
8002,8 134,37 2348,7 2046,3 195,1 26,0 21,6 59,7 1035,0 399,1
8638,6 128,27 2426,0 2059,2 2831 24,5 27,0 32,2 1035,0 483,3
91791 127,16 2496,3 2173,9 232,2 26,9 18,8 44,5 1035,0 597,5
9566,5 121,48 2358,1 1997,2 2875 19,8 15,8 37,8 1035,0 587,0
10013,4 119,56 2695,5 2366,4 234,0 18,1 19,7 57,3 754,78 588,3
10577,5 109,54 3350,5 3006,2 250,0 18,6 28,8 46,9 — 476,6
11259,9 101,53 3458,6 3061,8 306,8 201 23,8 46,1 — 324,0
11784,7 98,56 4188,8 3562,5 517,8 20,9 25,3 62,3 — 428,3
12663,8 93,61 8419,9 7452,3" 801,7 21,5 121 132,3 919,1° 483,1
14080,4 84,37 9898,1 82219 1288,9 26,0 16,3 345,0 1674,6 395,1
15784,2 75,34 7045,9" 5651,9 982,0 27,5 11,7 371,5 33172 600,1
17022,7 69,86 6263,0"° 5524,2 504,6 31,1 0,5 199,0 1586,2 870,9
17608,5 67,54 7384,5" 6342,9 841,1 30,9 — 162,9 371.4 1222,7
17778,4 66,92 10062,8" 6971,5 27725 40,9 e 272,7 2641 1426,3
18590,5 64,03 9834,0" 7057,8 2549,7 39,56 — 179,8 34,4% 1160,4
19547,6 60,90 13001,1" 9771,4 2780,7 54,2 — 389,3 — 3263,0
21069,7 56,50 15221,4  10484,9 2443,9" 59,6 — 2226,3 — 2656,9
21779,7 54,56 11445,2"3 7860,6 1234,2'% 52,7 — 2289,7 — 925,0
21937,0 54,26 9852,6"% 7254,2 901,3"® 45,3 — 1645,1 — 266,3
22101,9 53,86 9576,0"% 7701,8 904,6'° 50,0 . 908,5 — 395,8
22796,5 52,22 9842,0" 8147,2 1447,9'° 54,5 — 182,0 — 145,87
23327,6 51,03 9768,8" 8333,3 1237215 58,0 — 127,7 — —
23676,7 50,28 10296,4"3 8589,1 1507,1'® 66,7 — 1111 — —
24030,2 49,54 10768,1"° 8971,5 1607,4'° 61,3 — 127,9 — —
24831,4 47 94 11067,9" 9407,9 1465,7'° 65,5 — 128,8 — —
25876,5 46,00 8328,6'° 5856,9 2209,0'® 774 — 185,3 i —
264825 44,95 5453,9"3 3601,9 1630,2'% 78,2 — 143,6 — —
25948,1 45,88 4096,5" 3069,1 858,0 82,5 — 86,9 — 547,2%
26533,3 44 86 3201,9" 2865,8 149,0 92,4 — 87,4 — 690,6
26537,7 44 56 3073,9" 2665,3 214,8 92,6 — 96,7 — 736,0
26925,1 44,7 3192,2 2758,3 269,8 1034 — 60,7 — 50275

10
1

Vor 1986: Girorechnungen von Banken, Handel und Industrie.
Von Ende Mérz 1961 bis Anfang Dezember 1967: Girorechnungen von Banken mit voriibergehender

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

Verbindlichkeit.

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

Schuldverschreibungen; ab August 1990: im Markt nicht weiterplazierte Festgeldanlagen des
Bundes (siehe auch Fussnote 15).

PN

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

(siehe auch Fussnote 12).

Durchschnitt Ende Juni bis Dezember auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.

Durchschnitt Ende Mérz bis Dezember

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

auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.
Durchschnitt Januar und Februar

auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.
Durchschnitt Januar bis August

auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.
Durchschnitt August bis Dezember
auf Jahresdurchschnitt umgerechnet.

20

2

22

Jahr

1961
1962
1963
1964
1965

1966
1967
1968
1969
1970

1971
1972
1973
1974
1975

1976
1977
1978
1979
1980

1981
1982
1983
1984
1985

1986
1987
1988
1989
1990

1991
1992
1993

Durchschnitt Ende September bis Dezember
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4. Geschaftsergebnisse seit 1986

Aufwand
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
in 1000 Franken
Betriebsaufwand 95 489 97 702 110 485 152 865 143 896 160 016 157 404 187 964
Bankbehorden 714 705 707 734 792 776 799 807
Personal 52 025 53 343 56 249 58 570 62717 71 258 75 978 77 562
Raumaufwand 4918 4417 9785 45 150 20 305 28 414 17 203 22 548
Betriebsausstattung 3034 4104 3108 4 358 15 966 13918 12 289 13 453
Geschéfts- und Buroaufwand 2 861 2990 3 206 3360 3984 3932 3955 4 566
Information und Kommunikation 2 436 1870 2 304 1945 2 543 2924 8 608 3440
Druckaufwand, Publikationen 693 644 731 852 850 1118 1232 1142
Aufwand aus Notenumlauf 18 689 19 485 24 037 21292 20 463 23113 26 392 54 550
Ubriger Sachaufwand 10119 10 144 10 358 16 604 16 276 14 563 10 948 9 896
Wertaufwand 181 917 127 711 141 546 95 233 155 225 126 479 133 950 364 017
Passivzinsen Deponenten 2 926 3012 3395 4 267 5810 6 593 6 861 5313
Passivzinsen Bundesverwaltung 58 492 41 244 40 444 55 161 101 145 82 895 91 965 290 992
Abschreibungen auf Wertschriften 94 499 66 320 96 407 35 805 48 270 36 991 35124 67 712
Abschreibungen auf Bankgebduden 26 000 17 135 1 300 — — — = =
Abschreibungen auf Devisen 2139 125" 3528 837 == — 3976 820 == == ==
Ubertrag auf Konto Bewertungskorrektur
auf Devisen — — 1970 906 1 089 907 — 1697073 692640 764 100
Steuern 1789 2 632 1592 298 3 365 — 8 726 —
Zuwendung an die Vorsorgeeinrichtungen 3 000 2000 2 000 2 000 6 000 5 000 3000 1 000
Erhéhung der Riickstellung fiir Dividenden
und Kantonsanteile == == == == == == 10 000 —
Einlage in die Rickstellung
fiir Wahrungsrisiken — — 1807669 2793303 2494 209 2420560 1846 842 1653172
Jahresgewinn 7593 7593 7 593 7 593 7593 607593 608 405 607 999
Zuweisung an den Reservefonds 1 000 1000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000 1 000
Dividende 1 500 1 500 1 500 1 500 1 500 1 500 1500 1500
Ablieferung an Eidg. Finanzverwaltung 5093 5093 5093 5 093 5093 605 093 605 905 605 499
Total 2428 913 3766475 4041791 4141199 6787108 5016 721 3 460 967 3 578 252

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

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993
in 1000 Franken

Betriebsertrag 8 069 5771 6 663 6 251 6 123 6 556 14 147 17 824
Kommissionen 2216 1826 1756 1696 1626 1671 1 906 1920
Ertrag aus Bankgebauden 5313 3 446 4 462 4 088 4100 4518 11 949 4715
Diverse Einnahmen 540 499 445 467 397 367 292 11189

Wertertrag 2 009 363 1638459 2064222 3045041 2804165 3313092 2754180 2796 328
Devisenertrag 1834097 1462698 1924021 2848708 2585097 3084661 2512481 2408724
Diskontertrag 20 848 17 738 3275 33 906 44 197 37136 31618 3996
Ertrag aus Geldmarktpapieren — — - — — —- 11162 59 011
Lombardertrag 28 448 27 309 2 832 5672 3895 2593 2 466 1795
Wertschriftenertrag 123 449 128 782 132 877 149 504 160 163 176 113 184 290 315 940
Ertrag von Inlandkorrespondenten 2521 1932 1217 7 251 10 813 12 589 12 163 6 862

Aufwertung auf Devisen == — 1970906 1 089 907 — 1697073 692640 764100

Ubertrag ab Konto Bewertungskorrektur
auf Devisen — — — — 3060814 s - ==

Entnahme aus Riickstellung
far Wahrungsrisiken 411 481 2 122 245 — — 916 006 == — —

Total 2428913 3766475 4041791 4141199 6787 108 5016 721 3 460967 3578 252

9B



5. Diskont- und Lombardsatze seit 1936

Offizieller Diskont- und Lombardsatz Lombardsatz (Monatsmittel ab 1990}
Datum der Veranderung Diskontsatz Lombardsatz Monat Jahr
1990 1991 1992 1993
% %
1936 9. September 2 3 Januar 11,7 10,4 9,7 7,5
26. November 1 2', Februar 11,0 10,1 9,4 7.7
1957  15. Mai 2', 3% Maérz 10,9 10,8 10,5 7.4
1959  26. Februar 2 3 April 11,5 10,5 10,6 7.4
1964 3. Juli 2', 3% Mai 10,8 10,0 11,2 7.2
1966 6. Juli 3%, 4 Juni 11,0 9,9 11,3 7.2
1967  10. Juli 3 3% Juli 11,0 9,6 10,5 6,8
1969 15. September 3%, &, August 10,4 10,1 9,8 6,9
1973  22. Januar 4', 5, September 9,5 10,1 9,4 6,9
1974  21. Januar 5', 6 Oktober 9,7 10,0 8,1 6,6
1975 3. Marz 5 6 November 10,2 95 84 6,7
20. Mai :VA 5', Dezember 10,8 9,9 8,0 6,4
25. August 4 5 Jahresdurchschnitt 10,7 10,1 9,7 7.1
29. September 3% 4/,
29. Oktober 3 4
1976  13. Januar 2%, 3%
8. Juni 2 3
1977  15. Juli 1, 2,
1978 27. Februar 1 2
1979 5. November 2 3
1980 28. Februar 3 4
1981 3. Februar 3%, 4,
20. Februar 4 5,
11. Mai 5 YA
2. September 6 7'l
4. Dezember 6 7/
1982  19. Marz 5', 7
27. August 5 6",
3. Dezember 4, 6
1983 18. Mérz 4 5,
1987  23. Januar 3%, 5
6. November 3 4,
4. Dezember 2', 4
1988 1. Juli 2', 4,
26. August 3 5
19. Dezember 3% 5,
1989  20. Januar 4 6
14. April 4/, 7
26. Mai 4Y, 1
30. Juni 5',
6. Oktober 6
1991  16. August 7
1992  15. September 6',
25. September 6
1993 8. Januar 5,
19. Méarz 5
2. Juli 4'/,
22. Oktober 4,
17. Dezember 4

1Seit dem 26.Mai 1989 wird der Lombardsatz taglich entsprechend der Entwicklung der Tagesgeldsatze neu festgelegt. (Durchschnitt der Tagesgeldsatze der
beiden Vortage plus Zuschlag von einem Prozentpunkt. Seit dem 14.Dezember 1989 betrdgt der Zuschlag zwei Prozentpunkte.) Fir die tdglichen Werte
siehe Monatsbericht der Schweizerischen Nationalbank, bis 15. August 1990, Tabelle 20/21, danach Tabelle D1, fiir die Monatsmittel siehe Tabellenteil rechts.

94



6. Geld- und wahrungspolitische Chronik 1993

Januar

Marz

April

Juli

Oktober

Per 31. Dezember 1992 zog sich die Nationalbank aus der Pflichtlager-
finanzierung, an der sie sich seit 1948 beteiligte, zurlick. Die Pflichtlager-
wechsel bleiben aber rediskontierbar (vgl. S. 60).

Ab Januar 1993 nimmt die Nationalbank Zeichnungen fir Geldmarkt-
Buchforderungen der Eidgenossenschaft nur noch von Inhabern eines
Nationalbank-Kontos entgegen (vgl. S. 64f).

Mit Wirkung ab 8. Januar 1993 senkt die Nationalbank den Diskontsatz
um einen halben Prozentpunkt auf 5,5% (vgl. S. 41).

Mit Wirkung ab 18. Marz 1993 senkt die Nationalbank den Diskontsatz
um einen halben Prozentpunkt auf 5% (vgl. S. 41).

Die Nationalbank revidiert auf den 1. April 1993 eine Reihe von Bestim-
mungen zur Lombardpolitik. Die Festlegung der Lombardkreditlimiten
der Banken wird liberalisiert, und die Bedingungen fir die Lombardde-
pots werden marktgerecht und transparent ausgestaltet. Der Lombard-
kredit darf weiterhin nur zur kurzfristigen Uberbriickung von unvorher-
gesehenen Liquiditatsengpassen benltzt werden (vgl. S. 60).

Die Nationalbank liberalisiert auf den 1. April 1993 das Schweizer-Fran-
ken-Emissionsgeschaft fir auslandische Schuldner weiter und ersetzt
die bisherige Syndizierungsregel durch ein Verankerungsprinzip. Sie
erteilt neu die individuelle Bewilligung fir Schweizer-Franken-Emissio-
nen auslandischer Schuldner auch dann, wenn nur das federfihrende
Institut des Emissionssyndikats seinen Geschéftssitz im Inland (Schweiz
und Liechtenstein) hat. Mit dem Verankerungsprinzip stellt die National-
bank sicher, dass sie weiterhin die notwendigen Informationen Uber das
Schweizer-Franken-Emissionsgeschaft erhalt (vgl. S. 51).

Gestutzt auf den Bundesbeschluss tber die Mitwirkung der Schweiz an
internationalen Wahrungsmassnahmen verpflichtete sich die Schweiz
im Jahre 1991 im Rahmen einer multilateralen Aktion, Bulgarien einen
mittelfristigen Zahlungsbilanzkredit in Hohe von 32 Mio. Dollar zu ge-
wahren. Die Schweiz zahlt im April 1993 diesen Kredit aus, nachdem
das bulgarische Parlament im Februar 1993 das entsprechende Abkom-
men ratifiziert hat. Der Kredit hat eine Laufzeit von 7 Jahren, wird von
der Nationalbank finanziert und ist mit einer Garantie des Bundes ver-
sehen {vgl. S. 53).

Mit Wirkung ab 2. Juli 1993 senkt die Nationalbank den Diskontsatz um
einen halben Prozentpunkt auf 4,5% {vgl. S. 41).

Mit Wirkung ab 22. Oktober 1993 senkt die Nationalbank den Diskont-
satz um einen viertel Prozentpunkt auf 4',% (vgl. S. 41).
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Gestltzt auf den Bundesbeschluss tiber die Mitwirkung der Schweiz an
internationalen Wéahrungsmassnahmen gewahrt die Schweiz Ruma-
nien im Oktober 1993 einen mittelfristigen Zahlungsbilanzkredit von
7,2 Mio. Dollar. Die Kreditgewahrung erfolgt im Rahmen einer muitilate-
ralen Aktion. Der Kredit wird von der Nationalbank finanziert und ist mit
einer Garantie des Bundes versehen (vgl. S. 53).

Das Direktorium der Schweizerischen Nationalbank fihrt im Einverneh-
men mit dem Bundesrat seine auf Preisstabilitdt ausgerichtete mittel-
fristige Geldpolitik fort. Die Nationalbank orientiert sich im Jahre 1994
weiterhin am Ziel, die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge im
Durchschnitt von funf Jahren um ein Prozent auszuweiten (vgl. S. 11).

Mit Wirkung ab 17. Dezember 1993 senkt die Nationalbank den Diskont-
satz um einen viertel Prozentpunkt auf 4% (vgl. S. 41).



7. Verzeichnis der Mitglieder der Aufsichts-
und Leitungsorgane
(Stand per 1. Marz 1994)

Bankrat (Amtsperiode 1991—1995)

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

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

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

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

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

Pierre Borgeaud, Prasident des Verwaltungsrats der Gebrider Sulzer AG, Winterthur

Dr. C'hasper Campell, Prasident des Bindner Handels- und Industrievereins (Blindner Han-
delskammer), Sils i. D.

Gianfranco Cotti, Rechtsanwalt und Notar, Prasident des Verwaltungsrats der Schweizeri-
schen Volksbank, Locarno

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

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

Walter G. Frehner, Prasident des Verwaltungsrats des Schweizerischen Bankvereins,
Riehen

Nationalrat Hans-Rudolf Frih, Prasident des Schweizerischen Gewerbeverbands, Bihler
Claudio Generali, lic. oec., Prasident des Verwaltungsrats der Banca del Gottardo, Gentilino

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

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

Rosmarie Huggenberger, Vorsitzende der Geschaftsleitung des SV-Service, Erlenbach
Nationalrat Joseph lten, lic. jur., Rechtsanwalt und Notar, Hergiswil

Dr.Yvette Jaggi, Stadtprasidentin von Lausanne, Lausanne

Frangois Jeanneret, Rechtsanwalt, Saint-Blaise

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

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

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

Margrit Meier, lic.rer.pol., geschéftsleitende Sekretarin des Schweizerischen Gewerk-
schaftsbunds, Gimligen

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

Frangois Milliet, Prasident des Verwaltungsrats der Galenica Holding AG, Lausanne
Staatsrat Félicien Morel, Finanzdirektor des Kantons Freiburg, Belfaux
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Nationalrat Dr.Philippe Pidoux, Regierungsrat, Vorsteher des Departements des Innern
und des Gesundheitswesens des Kantons Waadt, Lausanne

Heinz Pletscher, Bauunternehmer, Zentralprasident des Schweizerischen Baumeisterver-
bands, Schleitheim

Dr.Walter Renschler, Prasident des Schweizerischen Gewerkschaftsbunds, Zlrich

Dr. Guido Richterich, Prasident des Zentralverbands schweizerischer Arbeitgeber-Organi-
sationen, Bottmingen

Nationalrat Paul Rutishauser, Landwirt, Mitglied des leitenden Ausschusses des Schweize-
rischen Bauernverbands, Gétighofen

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

Prof.Dr.Kurt Schiltknecht, BZ Trust Aktiengesellschaft, Zumikon

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

Dr. Peter Spalti, Prasident des Verwaltungsrats und Vorsitzender der Geschaftsleitung der
Winterthur Schweizerische Versicherungs-Gesellschaft, Hettlingen

Nationalratin Dr. Judith Stamm, wissenschaftliche Mitarbeiterin des Erziehungsdeparte-
ments des Kantons Luzern, Luzern

Dr.Lilian Uchtenhagen, Prasidentin des Verwaltungsrats der Coop Zlrich, Zirich

Standerat Prof. Dr. Ulrich Zimmerli, Professor fiir eidgendssisches und kantonales Staats-
und Verwaltungsrecht an der Universitat Bern, Glimligen

Bankausschuss (Amtsperiode 1991 —1995)

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

Regierungsrat Eduard Belser, Direktor des Bau- und Umweltschutzdepartements des
Kantons Basel-Landschaft, Liestal

Pierre Borgeaud, Prasident des Verwaltungsrats der Gebriider Sulzer AG, Winterthur

Gianfranco Cotti, Rechtsanwalt und Notar, Prasident des Verwaltungsrats der Schweizeri-
schen Volksbank, Locarno

Melchior Ehrler, lic. jur., Direktor des Schweizerischen Bauernverbands, Riniken
Nationalrat Hans-Rudolf Frih, Prasident des Schweizerischen Gewerbeverbands, Blihler
Francois Jeanneret, Rechtsanwalt, Saint-Blaise

Margrit Meier, lic.rer.pol., geschéftsleitende Sekretarin des Schweizerischen Gewerk-
schaftsbunds, Glimligen

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

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

Aarau

John E Strasser, Vizeprasident der Franke AG und Mitglied des Verwaltungsrats-Aus-
schusses der Franke Holding AG, Aarburg, Vorsitzender

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

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

Basel

Alexander Peter Fuglistaller, Vizeprasident und Delegierter des Verwaltungsrats der
Warteck Invest AG, Basel, Vorsitzender

Peter Wagner, Generaldirektor der Danzas Management AG, Basel, Stellvertreter des Vor-
sitzenden

Peter Grogg, Prasident des Verwaltungsrats der Bachem Feinchemikalien AG, Bubendorf

Bern

Dr.Theodor Féassler, Prasident und Delegierter des Verwaltungsrats der Mikron Holding
AG und der Mikron AG Biel, Mérigen, Vorsitzender

Pierre-Alain Thiébaud, Rechtsanwalt, Freiburg, Stellvertreter des Vorsitzenden
Karl Gnagi, Delegierter des Verwaltungsrats der ToniLait AG, Wohlen bei Bern

Genf

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

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

Claude Hauser, Generaldirektor der Migros Genossenschaft Genf, Versoix

Lausanne

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

Hubert Barde, Generaldirektor der Orlait AG, Le Mont-sur-Lausanne, Stellvertreter des
Vorsitzenden

Pierre Baroffio, Delegierter des Verwaltungsrats der Bobst AG, Renens

Lugano

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

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

Flavio Riva, Delegierter des Verwaltungsrats der Impresa Flavio Riva SA, Montagnola
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Luzern
Jurg R.Reinshagen, Vizeprasident des Verwaltungsrats und Generaldirektor der Schwei-
zerischen Hotelgesellschaft AG Palace Hotel Luzern, Luzern, Vorsitzender

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

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

Neuenburg

Laurent Favarger, Direktor der SA du Four électrique Delémont, Develier, Vorsitzender

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

Jean Lauener, Prasident des Verwaltungsrats der Lauener & Cie SA, Saint-Aubin

St. Gallen

Urs Blihler, Vorsitzender der Konzernleitung der Bihler AG, Uzwil, Vorsitzender

Dr.Roland Bertsch, Prasident und Delegierter des Verwaltungsrats der Hydrel AG,
Romanshorn, Stellvertreter des Vorsitzenden

Peter G. Anderegg, Delegierter des Verwaltungsrats der Filtex AG, Egnach

Ztirich
Rudolf Hauser, Prasident des Verwaltungsrats der Bucher-Guyer AG, Maschinenfabrik,
ZUrich, Vorsitzender

Dr. Adolf Gugler, Vizeprasident des Verwaltungsrats und Direktionsprasident der Elektro-
watt AG, Zollikon, Stellvertreter des Vorsitzenden

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

Revisionskommission (Amtsperiode 1993/1994)

Mitglieder

Peter Blaser, Direktor der Amtsersparniskasse Thun, Hiinibach, Prasident
Gilbert Jobin, Delémont, Vizeprasident
Hans Casanova, Rhazlins

Ersatzmitglieder

Hans Michel, Generaldirektor der Thurgauer Kantonalbank, Egnach
Francis Sauvain, Morges
Werner M. Schumacher, Direktor der Banque Jenni et Cie SA, Basel
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Direktorium

Generalsekretariat
Generalsekretar

Stellvertreter des
Generalsekretars

Ubersetzungsdienst
Bibliothek

Departemente

. Departement (Zirich)

Departementsvorsteher
Pressesprecher

Stellvertreter des
Departementsvorstehers

Bereich Volkswirtschaft
Ressort Volksw. Studien
Forschung
Konjunktur

Ressort Internat.
Wahrungsbeziehungen

Ressort Bankwirtschaft
Studien
Kapitalexport

Ressort Statistik
Publikationen
Zahlungsbilanz
Datenbank

Bereich Recht und Dienste

Rechtsdienst

Personaldienst

Vorsorgeeinrichtungen

Liegenschaften,
technische Dienste

Interne Revision

Dr. Markus Lusser, Prasident, Zirich
Dr.Hans Meyer, Vizeprasident, Bern
Jean Zwahlen, Mitglied, Zlrich

Dr. Andreas Frings, Direktor, Zirich

Hans-Ueli Hunziker, Abteilungsvorsteher, Bern
Michel Gremaud, Abteilungsvorsteher, Zirich

Anne-Marie Papadopoulos, Abteilungsvorsteherin, Ziirich

Dr. Markus Lusser, Prasident des Direktoriums

Werner Abegg, Vizedirektor

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

Dr.Georg Rich, Direktor

Dr. Erich Spoérndli, stellvertretender Direktor
Dr. Michel Peytrignet, Vizedirektor
Dr.Eveline Ruoss, Vizedirektorin

Dr. Monique Dubois, stellvertretende Direktorin
Dr.Urs W. Birchler, Direktor

Dr.Werner Hermann, Vizedirektor

Mauro Picchi, Abteilungsvorsteher

Christoph Menzel, Direktor

Robert Fluri, Vizedirektor

Thomas Schlup, Abteilungsvorsteher

Rolf Gross, Vizedirektor
Dr.Peter Klauser, Direktor
Dr.Peter Merz, Direktor

Dr. Martin Hess, Vizedirektor
Gerhard Niderdst, Direktor

Beat Blaesi, Vizedirektor

Dr. Peter Hadorn, stellvertretender Direktor

Theo Birchler, Vizedirektor

Ulrich W. Gilgen, Direktor

Othmar Flick, Vizedirektor
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Il. Departement {Bern)

Departementsvorsteher

Stellvertreter des
Departementsvorstehers

Sicherheit

Bereich Bankgeschaft
Wertschriften
Hauptbuchhaltung

Korrespondenz,
Portefeuille

Kasse Bern

Bereich Bargeld (Hauptkasse)

Administration,
Transporte

Lagerung
Verarbeitung
Technik

/ll. Departement (ZUrich)

Departementsvorsteher

Stellvertreter des
Departementsvorstehers

Stab

Bereich monetare
Operationen

Ressort Devisenhandel
Ressort Devisenanlagen
Portefeuille

Bereich Abwicklung
und Informatik

Ressort Abwicklung
Zahlungsverkehr
Kasse
Korrespondenz
Buchhaltung

Ressort Informatik
Stab

Bankbetriebliche
Applikationen

Statistische
Applikationen
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Dr.Hans Mevyer, Vizeprasident des Direktoriums

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

Dr. Hans-Christoph Kesselring, stellvertretender Direktor

Peter Bechtiger, Vizedirektor

Daniel Ambihl, Vizedirektor
Paul Birgi, Vizedirektor

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

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

Jean Zwahlen, Mitglied des Direktoriums

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

Dewet Moser, Abteilungsvorsteher

Dr. Jean-Pierre Roth, Direktor

Karl Hug, stellvertretender Direktor

Dr.Markus Zimmerli, stellvertretender Direktor
Beat Spahni, Vizedirektor

Dr.Christian Vital, Direktor

Daniel Wettstein, stellvertretender Direktor
Eugen Guyer, stellvertretender Direktor
Roland-Michel Chappuis, Vizedirektor
Markus Steiner, Vizedirektor

Werner Bolliger, Vizedirektor

Dr.Rudolf Hug, Direktor

Dr.Raymond Bloch, Vizedirektor

Roger Arthur, Vizedirektor

Dr.Jirg Ziegler, stellvertretender Direktor



Bliroautomation/

-kommunikation Peter Bornhauser, Vizedirektor
System-Technik Jules Troxler, Vizedirektor
Rechenzentrum Zirich Peter Klnzli, Vizedirektor
Rechenzentrum Bern Bruno Beyeler, Vizedirektor
Zweiganstalten
Aarau Heinz Alber, Direktor
Stellvertreter des Direktors (vakant)
Basel Dr.Anton Follmi, Direktor
Eugen Studhalter, Stellvertreter des Direktors
Genf Yves Lieber, Direktor
Jean-Daniel Zutter, Stellvertreter des Direktors
Lausanne Frangois Ganiére, Direktor
Nivardo Zanini, Stellvertreter des Direktors
Lugano Cesare Gaggini, Direktor
Franco Poretti, Stellvertreter des Direktors
Luzern Max Galliker, Direktor
Josef Huber, Stellvertreter des Direktors
Neuenburg Jean-Pierre Borel, Direktor
Jacques Jolidon, Stellvertreter des Direktors
St. Gallen Prof. Dr.René Kastli, Direktor

Anton Keller, Stellvertreter des Direktors

Agenturen

Die Schweizerische Nationalbank unterhalt an folgenden Orten Agenturen, die von
Kantonalbanken gefiihrt werden:

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

Dieser Geschaftsbericht erscheint in deutscher und franzosischer Sprache sowie ais Kurzfassung in
italienischer und englischer Sprache. Alle vier Ausgaben sind erhdltlich beim Generalsekretariat
der Schweizerischen Nationalbank, 3003 Bern (Telefon 031 3120211; Telefax 031 3121953).

Satz und Druck: Benteli Druck AG, Bern
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