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Die schweizerische Wirtschaft

in der Rezession

Bericht des Direktoriums liber die Tatigkeit
der Schweizerischen Nationalbank
im Jahre 1975

A.Zur Politik der Nationalbank im Jahre 1975

Die Probleme der Notenbankpolitik im Rahmen der
gesamtwirtschaftlichen Entwicklung

In der ersten Halfte des Berichtsjahres verstarkte sich in unserem Lande die Tendenz
eines Umschwunges in der Bauwirtschaft, die sich in der zweiten Jahreshélfte 1974 ab-
gezeichnet hatte, und einer splrbaren Abschwachung der Auftragseingange der Export-
wirtschaft, die gegen Ende 1974 sichtbar geworden war. Die kraftige Aufwartsbewegung
des Frankens, die insbesondere im Spéatherbst 1974 eingesetzt hatte, wirkte sich zusam-
men mit dem rezessionsbedingten Nachfrageriickgang im Ausland in weiten Bereichen
der Exportindustrie nachteilig aus. Sie gefdhrdete die internationale Wettbewerbsfahigkeit
der schweizerischen Wirtschaft. Besonders betroffen wurden von dieser Entwicklung
konsumnahe Bereiche, wie die Uhren-, die Textil-, die Bekleidungs- und die Schuhindu-
strie. lhnen bereiteten neben der Hoherbewertung des Frankens insbesondere auch die
grossen Kursschwankungen und die sich daraus ergebende Unsicherheit wahrend der
ersten Monate des Jahres Schwierigkeiten. Die starken Kursfluktuationen erschwerten
nicht nur die in diesen Branchen tbliche Bemusterung und Offertstellung, sondern be-
wirkten auch verzdgerte Zahlungseinginge, weil ausldndische Kunden in Erwartung
giinstigerer Frankenkurse mit den Zahlungen zuriickhielten, wodurch sich die Liquiditats-
verhaltnisse bei schweizerischen Exportfirmen verschlechterten.

In der zweiten Jahreshélfte begann sich die Lage in der Exportwirtschaft etwas zu
entspannen. Die Auftriebstendenzen des Schweizerfrankenkurses liessen nach. Gegen-
tber dem US-Dollar sowie einigen weiteren Wéahrungen schwéchte der Franken sich
sogar leicht ab. Vor allem aber verminderten sich die Ausschlage der Kursschwankungen.
Die Méssigung des Kosten- und Preisauftriebs schritt wesentlich rascher und kréaftiger
voran als im Ausland und erleichterte die Anpassung an die verdnderten Wechselkurs-
verhéltnisse. Die enge und verstandnisvolle Zusammenarbeit zwischen den Sozial-
partnern beim Ubergang zu Kurzarbeit, bei unvermeidlich gewordenen Verminderungen
des Arbeitskraftebestandes wie auch insbesondere bei der Gestaltung der Lohn- und
Gehaltsabkommen trug massgeblich zu dieser positiven Entwicklung bei. Die erschwerten
Absatzverhaltnisse gaben sodann Anlass zu erhohten Anstrengungen, um einerseits die
Produktion zu rationalisieren und das Produkteangebot zu straffen und zu verbessern
und andererseits um neue Markte und Absatzgebiete, insbesondere in den erddlproduzie-
renden Landern sowie in Osteuropa, zu erschliessen. Diese BemUhungen blieben nicht
ohne Erfolg.

Der Riickgang der Auslandnachfrage, der die exportorientierte Industrie traf, er-



Konjunkturstiitzungs-

massnahmen

fasste die gleichfalls stark auslandabhédngigen Dienstleistungsbereiche wie Fremden-
verkehr und Versicherungsbranche in geringerem Masse oder, wie im Falle des Bankge-
werbes, Uberhaupt nicht. Dagegen wurde er im binnenwirtschaftlichen Bereich von
einem ungewdhnlich scharfen Konjunktureinbruch in der Bauwirtschaft und den eng mit
ihr verbundenen Wirtschaftszweigen begleitet. Nach einer tbersetzten Wohnungspro-
duktion in den vorangegangenen Jahren hatte sich, erstmals in der Nachkriegszeit, be-
reits 1974 eine deutliche Sattigung des Wohnungsmarktes abgezeichnet. Das Uberange-
bot an Wohnungen wurde im Berichtsjahr durch den erheblichen Riickgang der Zahl aus-
landischer Arbeitskrafte noch verstarkt. Bau- und Ausrtstungsinvestitionen von Industrie
und Gewerbe gingen im Zusammenhang mit der Rezession in der tibrigen Wirtschaft eben-
falls stark zurtick. Dies schlug sich zusammen mit den stark verminderten Energie-, Roh-
waren- und Halbfabrikatebeziigen aus dem Ausland in einem drastischen Riickgang der
Wareneinfuhr nieder. Das traditionelle Defizit in der Handelsbilanz schrumpfte, und da
auch die Nettoeinnahmen im Dienstleistungsverkehr leicht zunahmen, schloss die Ertrags-
bilanz mit einem ungewdhnlich hohen Einnahmeniiberschuss.

Die Abschwachung der Bautatigkeit erfasste zwangslaufig auch die auf die Aus-
ristung des Baugewerbes oder die Einrichtung der Bauten ausgerichteten Industrie- und
Gewerbezweige. Die ruckldufige Entwicklung in diesen Bereichen dauerte bis zum
Jahresende an. Das Bauvolumen nahm gegentiber dem Vorjahr um rund 40 % ab, weshalb
sich die Frage stellte, ob der in Gang gekommene Prozess einer «Redimensionierung» des
Baugewerbes und seiner Nebenzweige nicht zu weit gehe und demzufolge Baukapazitat
vernichtet werde, die fur die Aufrechterhaltung einer angemessenen Entwicklung auf
langere Sicht erforderlich ware.

Unter den gegebenen Verhaltnissen konnte eine gewisse Stiitzung der Bautatigkeit
nur von der offentlichen Hand ausgehen. Der Bund beschloss daher um die Jahresmitte
ein konjunkturpolitisch begriindetes Investitionsprogramm. Dieses sah vor, durch Mehr-
ausgaben des Bundes in der Hdhe von rund 460 Mio Franken zuséatzliche Aufwendungen
fiir Bauten und Ausriistungen im Gesamtbetrag von 1,1 Mrd Franken auszuldsen. Ein wei-
teres Zusatzbudget in der Hohe von 600 Mio Franken, das im Endeffekt ebenfalls eine
Auftragsvergabe im Gesamtbetrag von etwa 1,1 Mrd Franken bewirken soll, wurde von
den eidgendssischen Raten am Jahresende verabschiedet. Im weiteren setzten auch ver-
schiedene Kantone, vom Bund hiezu ermuntert, zusatzliche Aufwendungen im Investi-
tionsbereich fest. Aktiv gefordert wurde im Interesse des Baugewerbes und seiner Neben-
zweige insbesondere die Renovation von Altbauten.

Die zusatzliche Belastung der offentlichen Hand mit konjunkturpolitisch bedingten
Ausgaben verscharfte die bereits angespannte Finanzlage des offentlichen Sektors,

insbesondere jene des Bundes. Die Rezession deckte auch hier Schwachen auf, die im



Gesamtwirtschaftliche
Rahmenbedingungen der
Notenbankpolitik

Steuerung der Notenbank-
geldmenge als Grundvor-
aussetzung

Laufe der vergangenen Jahre durch die rasche Expansion und die hohe Inflation ver-
deckt worden waren. Die Entwicklung im Berichtsjahr zeigte namentlich mit alier
Deutlichkeit, dass dem Bund in den letzten Jahren Aufgaben und damit Ausgaben Uber-
blrdet worden waren, fir deren Deckung keine angemessenen Einnahmen bereitstanden.
Der Bund war deshalb gezwungen, seine Liquiditatsreserven aufzuzehren, und sah sich
seit 1973 mit einem jahrlich ansteigenden Tresoreriedefizit konfrontiert.

Die dargelegten Schwierigkeiten der Wirtschaft wie auch der éffentlichen Hand
stellten die Notenbank bei der Gestaltung ihrer Politik vor grosse und teilweise neuartige
Probleme. Einerseits galt es, die Anstrengungen zur Verringerung der Teuerung fortzu-
fihren, um die von der Preisinflation ausgehenden sozialen Schaden einzuddammen und
die internationale Wettbewerbsposition von der Kostenseite her zu erleichtern. Ander-
seits musste aber auch darauf Bedacht genommen werden, eine Geld-, Kredit- und Ka-
pitalversorgung der Wirtschaft sicherzustellen, welche die rezessiven Tendenzen von
der monetdren Seite her nicht forderte, sondern einer normalen Entwicklung der wirt-
schafilichen Aktivitat den notigen finanziellen Spielraum gewahrte. In diesem Zusam-
menhang war von Bedeutung, die Leistungsfahigkeit des Kapitalmarktes aufrechtzuer-
halten. Denn nur so war es moglich, die Finanzierung der wachsenden Verschuldung des
Bundes und zugleich eines zuséatzlichen Konjunkturbudgets flr die Rezessionshekdmp-
fung auf inflationsfreiem Wege zu gewahrleisten und tiberdies, vor allem in der zweiten
Halfte des Jahres, eine allmahliche Senkung der Zinssatze und damit eines fur die Binnen-
wie fur die Exportwirtschaft bedeutsamen Kostenelementes zu erreichen. Sehr grosses
Gewicht kam im weiteren der Aufgabe zu, den anhaltenden Auftriebstendenzen des Fran-
kenkurses und der daraus resultierenden Gefahrdung der Wettbewerbsfahigkeit der
schweizerischen Aussenwirtschaft entgegenzutreten, storende Kursschwankungen auf-
zufangen und auf eine moglichst geordnete Entwicklung am Devisenmarkt hinzuwirken.

Um diese teilweise gegensatzlichen Ziele einigermassen miteinander in Einklang
bringen zu kdnnen, war eine elastische, sorgfaitig aufeinander abgestimmte Anwendung
verschiedener notenbankpolitischer Mittel uneriasslich. Grundlage fur diese Politik bil-
dete eine konsequente, jedoch innerhalb des Jahresablaufes flexible Steuerung der No-
tenbankgeldmenge. Die Tatsache, dass die Abschopfung des 1971 und 1972 entstandenen
Liguiditats- und Kreditiiberhanges noch im Vorjahr hatte abgeschlossen werden kénnen,
erwies sich dabei im Zeichen der im Berichtsjahr einbrechenden Rezession als glinstige
Voraussetzung. Sie gestattete in Verbindung mit der Befreiung von der Pflicht, an einem
starren Wechselkurs festzuhalten, erstmals eine gezielte, auf die Wirtschaftsentwicklung
ausgerichtete Ausweitung der Notenbankgeldmenge und der gesamten Geldversorgung
und eine reibungslose Aufhebung der Kreditbegrenzung. Zugleich gewahrte sie der Natio-

nalbank einen willkommenen Spielraum fiir die Wiederaufnahme von Deviseninterven-



Gezielte Ausweitung der
Geldversorgung

tionen zur Eindammung des Frankenkursanstiegs und zum Ausgleich hektischer Kurs-
fluktuationen. Die angestrebte Ausweitung der Notenbankgeldmenge bildete eine Leit-
linie, nach der sich nicht nur die Interventionspolitik am Devisenmarkt, sondern auch
die Bemessung des Emissionsprogramms und der darin unterzubringenden Finanzierung
des Fehlbetrages der offentlichen Hand, namentlich des Bundes, auszurichten hatten.
Weder die fir Devisenkiufe noch die fiir eine allfallige Stiitzung des Geld- und Kapital-
marktes durch Offenmarktkaufe eingesetzten Notenbankmittel durften die fiir eine ge-
samtwirtschaftlich angemessene Ausweitung der Geldmenge erforderlichen Betrage we-
sentlich (iberschreiten, wenn unerwiinschte inflatorische Aufblahungen und Verzerrungen

im Wirtschaftsablauf vermieden werden sollten.

Geldmengenpolitik

Nachdem im Verlaufe des Jahres 1974 die zuvor allzu reichliche Geld- und Kredit-
versorgung allmahlich mit den normalen Bedurfnissen der Wirtschaft hatte in Einklang ge-
bracht werden kdnnen und die Wirtschaft «in das zu weite Geldkleid hineingewachsen»
war, konnte die Nationalbank flir 1975 eine gezielte Erhohung der Geldversorgung ins Au-
ge fassen. Das Direktorium entschloss sich deshalb zu Beginn des Jahres, die fiir 1975 an-
zustrebende Ausweitung der Notenbankgeldmenge quantitativ festzulegen. Die Entwick-
lung der Geldmenge sollte dem Wachstum der Wirtschaft angepasst werden. Als wich-
tigstes Beurteilungskriterium diente die von einer bundesinternen Arbeitsgruppe voraus-
geschatzte Wachstumsrate der Gesamtheit aller Giiter und Dienstleistungen der Volks-
wirtschaft (reales Bruttosozialprodukt) von null Prozent unter Einbezug einer realisti-
scherweise zu erwartenden Teuerung. Das Direktorium erachtete unter diesen Voraus-
setzungen eine Ausweitung der Geldmenge M1 (Bargeld sowie Sichteinlagen des Publi-
kums bei Banken und beim Postcheck) um 6% fiir angemessen. Da jedoch die Entwick-
lung der im Publikum befindlichen Geldmenge von der Zentralbank nicht direkt gesteuert
und kontrolliert werden kann, weil insbesondere die Entwicklung der Bankguthaben vom
Ausmass der Kreditnachfrage der Wirtschaft und der Kreditgewahrungsbereitschaft der
Banken abhangt, setzte das Direktorium als Zielgrosse eine Erweiterung der Notenbank-
geldmenge, der sogenannten monetaren Basis, welche die Notenbank selbst unmittelbar
bestimmen kann, um 6% oder rund 1,5 Mrd Franken fest. Unter der Annahme, dass sich
die Relation zwischen der monetaren Basis und der Geldmenge M1, der sogenannte Mul-
tiplikator, im Jahre 1975 nicht wesentlich andern werde, sollte sich auch diese Grdsse um
ungefahr 6% oder rund 3 Mrd Franken ausdehnen. Von vorneherein musste allerdings

damit gerechnet werden, dass sich das Geschehen in der Wirtschaft anders entwickeln



Zusammenspiel von Geld-
mengen- und Deviseninter-
ventionspolitik

Zunahme der Geldmenge im
Jahre 1975

kdnnte, als zu Beginn des Jahres vorausgesehen wurde. Deshalb behielt sich das Direk-
torium vor, «die Zielvorstellungen und die zu befolgende Politik auf Grund der wirt-
schaftlichen Verhaltnisse laufend» zu Gberprifen. Die geldmengenpolitische Zielsetzung
war somit bewusst nicht als ein unverriickbares Datum, sondern als eine geldpolitische
Leitlinie fur die Notenbankpolitik sowie als Orientierungshilfe fir die Banken und die
Ubrige Wirtschaft gedacht.

Die Verwirklichung der in Aussicht genommenen Ausweitung der Notenbankgeld-
menge erfolgte im Laufe des Berichtsjahres im wesentlichen Gber den Ankauf von Devisen
im Zusammenhang mit Interventionen zur Bremsung des Kursanstiegs des Frankens, bzw.
zur Eindammung grdsserer Kursfluktuationen. Die Interventionspolitik am Devisenmarkt
wurde so zugleich in den Dienst der Geldmengenpolitik gestellt, wahrend die angestrebte
Ausweitung der Notenbankgeldmenge ihrerseits dem Ausmass der Devisenkdufe eine
Grenze setzte. Die Auflage, bei genehmigungspflichtigen, auf Schweizerfranken lauten-
den Kapitalexportgeschaften den Frankenerlds bei der Nationalbank voll in Devisen zu
konvertieren, ermdglichte es dem Noteninstitut, den Spielraum fiir Fremdwahrungskaufe
am Markt erheblich tber die fur ihre Geldmengenpolitik gesteckte Grenze auszuweiten.
Ein grosser Teil der gekauften Dollars liess sich namlich im Wege der Konversionspflicht
in den Markt zuriickleiten, womit durch Devisenkdufe neugeschaffenes Notenbankgeld
wieder abgeschopft wurde.

Einen wesentlich geringeren Beitrag zur Vermehrung der Notenbankgeldmenge
steuerte die Herabsetzung der Mindestguthaben auf den ausldndischen Verbindlichkeiten
bei. Aus dem Freiwerden von voriibergehend auf Grund von Uberschreitungen der Kre-
ditzuwachsbegrenzung stillgelegten Geldern ergab sich eine weitere Erhohung der Noten-
bankgeldmenge, die jedoch mit Ricksicht auf die Einhaltung der angestrebten Zielsetzung
teilweise durch Plazierung von Sterilisierungsreskriptionen dem Markt wieder entzogen
wurde.

Aus den verschiedenen Quellen resultierte bis zum Jahresende eine Zunahme der
bereinigten monetaren Basis (d. h. ohne die Kreditbeanspruchung der Notenbank) um
2,1 Mrd Franken oder 10,0%. Das Direktorium strebte diese gegeniiber der urspriingli-
chen Zielsetzung hohere Ausweitung an, weil sich im Verlaufe des Jahres gezeigt hatte,
dass die Expansion der Geldmenge im Publikum (M1) nicht im erwarteten Masse jener
der Notenbankgeldmenge folgte. Die Geldmenge M1 nahm vielmehr, vor allem als Folge
der rezessionsbedingten Abschwiachung der Kredittatigkeit der Banken, 1975 nur um
durchschnittlich 4,4% zu.

Die bereits zu Beginn des Jahres deutlich nachlassende Kreditnachfrage veranlasste
den Bundesrat, im Einvernehmen mit der Nationalbank die Kreditzuwachsbegrenzung

zunéachst zu lockern und auf Anfang Mai ganz aufzuheben. In Empfehlungen zur Kredit-



Verschérfung der
Wahrungsschutzmassnahmen

politik legte die Nationalbank den Banken die Bevorzugung von Exportkrediten sowie
von privaten und 6ffentlichen Investitionen zur Férderung der Arbeitsbeschaffung nahe.

Da das Wirtschaftswachstum wesentlich geringer war als vorausgeschatzt — das
Bruttosozialprodukt nahm nominal um 1% und real um 7% ab —, war die Ausweitung der
Geldmenge reichlich. Sie fand ihren Niederschlag zur Hauptsache in einem kraftigen Zu-
wachs des Wertschriftenportefeuilles der Banken, in einem Rickgang der Beanspruchung

des Notenbankkredits sowie in erhéhten Nettoanlagen der Banken im Ausland.

Wechselkurspolitik

Die scharfe Aufwirtsbewegung des Frankenkurses, die vor allem im Spatherbst
1974 eingesetzt hatte, hielt zu Beginn des Jahres an. Da zugleich der durch die weltweite
Rezession bedingte Rickgang der Auslandnachfrage in den ersten Monaten in ganzer
Breite flihlbar wurde, sah sich die schweizerische Exportwirtschaft einer dusserst schwie-
rigen Lage gegeniiber. Traditionelle Absatzméirkte drohten verlorenzugehen. Bereits
hereingebrachte Auftrage wurden storniert oder konnten nur mit bedeutenden Preis-
konzessionen gehalten werden. Das Direktorium gab sich tber die vordringliche Bedeu-
tung des Wechselkursproblems voll Rechenschaft. Als Massnahmen kamen in Frage eine
Verscharfung der Abwehrmassnahmen gegen unerwinschte Zuflisse von Geldern aus
dem Ausland, die Wiederaufnahme von Interventionen am Devisenmarkt zur Einddmmung
des Kursauftriebs und der Kursfluktuationen und damit zur Aufrechterhaltung geordneter
Marktverhaltnisse sowie die Forderung des Wiederabflusses von Geldern nach dem Aus-
land durch Wahrung eines angemessenen Zinsgefilles und eine betont liberale Kapital-
exportpolitik. Von all diesen Instrumenten wurde Gebrauch gemacht.

Zu Beginn des Jahres schien der Kursauftrieb, wie schon im vorangegangenen
Spatherbst, durch ein starkes auslandisches Interesse am Erwerb vonSchweizerfranken
bedingt zu sein. Das Direktorium beantragte dem Bundesrat deshalb in der zweiten
Halfte Januar, die gegen Zufliisse von Geldern aus dem Ausland ergriffenen Massnahmen
zu verscharfen. Zu diesem Zwecke wurde das Verbot der Verzinsung auslandischer
Frankenguthaben durch die Banken auf simtliche Guthaben, also auch bereits bestehen-
de, ausgedehnt. Bisher hatte sich das Verzinsungsverbot nur auf Guthaben, die nach dem
31. Oktober 1974 entstanden waren, bzw. auf den seither eingetretenen Zuwachs, er-
streckt. Gleichzeitig wurde die Kommissionsbelastung auf diesen neuen Frankenguthaben
drastisch, ndmlich von 3% auf 10% pro Quartal, erhéht. Die Bewilligungspflicht fiir die
Kreditaufnahme im Ausland durch Nichtbanken blieb unverandert in Kraft. Von der In-

kraftsetzung eines Verbots der Anlage auslandischer Gelder in schweizerischen Wert-

10



Wiederaufnahme der
Interventionen am Devisen-
markt

Bestrebungen zur inter-
nationalen Koordination der

Deviseninterventionen

schriften sah hingegen der Bundesrat auf Empfehlung der Nationalbank ab. Die Erfah-
rungen, die mit diesem Instrument von 1972 bis 1974 hatten gemacht werden kénnen,
versprachen keine nachhaltige Entlastung des Kursauftriebs. Auch die Riicksicht auf die
Zinsentwicklung liess einen Verzicht auf Anlagerestriktionen ratsam erscheinen. Der Ge-
danke einer Zweiteilung des Devisenmarktes wurde von den Behorden entschieden ver-
worfen.

Um aber den Kursauftriebstendenzen im Rahmen des Mdglichen auch direkt entge-
genzutreten, begann die Nationalbank am 6. Januar — erstmals seit Februar 1973 — wie-
der mit Interventionskaufen am Devisenmarkt. Die Prasenz der Notenbank sollte dem Markt
die wechselkurspolitischen Absichten des Direktoriums klar machen und, als Hauptan-
liegen, eine geordnete Entwicklung der Markt- und Kursverhaltnisse gewahrleisten.
Hingegen stand auf Grund der Erfahrungen in der Vergangenheit von vorneherein fest,
dass es selbst mit massiven Interventionen nicht moglich sein werde, ein durch den
Trend der Marktkrafte bedingtes Ansteigen des Frankenkurses aufzuhalten. Da eine Kurs-
stabilisierung im wesentlichen durch Dollarkdufe zu erfolgen hatte, war ein solches Un-
terfangen allein wegen des véllig disproportionierten Grossenverhaltnisses zwischen
weltweitem Dollarvolumen und den von einem Kleinstaat einsetzbaren Interventionsmitteln
auszuschliessen. Gelegentliche Versuche mit massiven Interventionen bestatigten die
begrenzten Maoglichkeiten, einen allgemeinen Kurstrend auf diese Weise wirksam und
nachhaltig beeinflussen zu kénnen.

Im Gbrigen aber waren dem Umfang der bereits erwahnten Stiutzungskiufe Grenzen
von der Geldmengenpolitik her gezogen. Allerdings gestattete die im Dezember 1974 ein-
gefuhrte Pflicht, den Frankenerlos aus genehmigungspflichtigen Kapitalexportgeschaften
bei der Nationalbank in Devisen umzuwandeln, zusammen mit einer grossziigigen Zu-
lassung solcher Geschafte ein erweitertes Interventionsvolumen. So erreichten die Dollar-
kaufe der Nationalbank im Berichtsjahr rund 11,2 Mrd Franken oder ungefahr das Flinf-
fache der daraus resultierenden Ausweitung der Notenbankgeldmenge. Denn im Zu-
sammenhang mit Konversionen aus Kapitalexportgeschaften konnten 9,1 Mrd Franken
dem Markt wieder entzogen werden.

Im Rahmen seiner Wechselkurspolitik nahm das Direktorium sodann zu Beginn des
Jahres mit den Notenbanken der Bundesrepublik Deutschland und der Vereinigten Staa-
ten Kontakt auf mit dem Ziel, zu einer besseren Koordination der Interventionen an den
Devisenmarkten zu gelangen. Desgleichen begann das Direktorium im Einvernehmen
mit dem Bundesrat, bei den dem Européaischen Wahrungsverbund, der sogenannten klei-
nen Schlange, angeschlossenen Landern uber die Méoglichkeit einer Beteiligung des
Schweizerfrankens zu sondieren. Unmittelbaren Anlass zu diesem Vorgehen bildete, wie

bei den Kontakten mit den Wahrungsbehorden der USA und der Bundesrepublik, das
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Wahrung eines angemessenen
Zinsgefalles zum Ausland

Bestreben, zu einer gemeinsamen Interventionspolitik der massgebenden Notenbanken
an den Devisenmarkten zu gelangen, um die Kursfluktuationen zu méssigen. Eine Beteili-
gung an der kleinen Wahrungsschlange hatte unserem Lande eine begrenzte Wechsel-
kursstabilisierung wenigstens im Verhaltnis zu einigen fiir den Aussenhandel besonders
wichtigen Landern ermaoglicht. Ferner hatte sie durch die Teilnahme an den taglichen
Konsultationen der Devisenabteilungen der betreffenden Notenbanken die Interventions-
tatigkeit der Nationalbank am Devisenmarkt wesentlich erleichtert; die Marktentwicklung
ware Uberschaubarer geworden. Aller Voraussicht nach ware auch das Mass der erforder-
lichen Interventionen kleiner geworden. Die Bemiihungen der Schweiz wurden gegen
Ende des Jahres vorlaufig eingestellt. Zu einer vollen Beteiligung des Frankens an der
kleinen Schlange kam es nicht. Hingegen wurde die Nationalbank in das tagliche telefo-
nische Konsultations- und Konzertationssystem der beteiligten Notenbanken aufgenom-
men. Ein weiterer Fortschritt wurde in der von der Nationalbank angestrebten Intensi-
vierung und Koordination der Interventionspolitik erzielt, als sich im Anschluss an die
zwischen Frankreich und den USA Mitte November in Rambouillet zustande gekommene
Verstandigung Gber das internationale Wechselkurssystem auch die USA zur Beteiligung
am Koordinations- und Konsultationsverfahren der kleinen Schlange entschlossen.

Neben der Verscharfung der Abwehrmassnahmen gegen den Zufluss auslandischer
Gelder, die eine Konstante der auf die Beeinflussung der Wechselkursentwicklung ge-
richteten Politik der Nationalbank bildeten, und der direkt auf das Kursgeschehen aus-
gerichteten Interventionspolitik stellten die Zinspolitik sowie die Handhabung der Zu-
lassungspraxis fur genehmigungspflichtige Kapitalexporte eine wichtige Ergdnzung der
Wechselkurspolitik dar.

Das Geschehen an den Devisenmarkten liess seit dem Ubergang zum «Floating»
einen deutlichen Zusammenhang zwischen der Entwicklung der Zinsdifferenzen zwischen
wichtigen Industrielandern und den jeweiligen Wechselkursen der betreffenden Wahrun-
gen erkennen. Das Direktorium legte deshalb Wert darauf, ein angemessenes Zinsgefélle
gegeniiber dem Ausland, insbesondere im Verhaltnis zu den USA, der Bundesrepublik
Deutschland und zum Euromarkt, zu halten. Angesichts der riickldufigen Zinsentwick-
lung im Ausland wurde deshalb der offizielle Diskontsatz im Laufe des Jahres finfmal,
der Lombardsatz viermal gesenkt, haufiger als dies je in einem anderen Jahre der Nach-
kriegszeit der Fall gewesen war.

Eine betonte Lockerung der Bewilligungspraxis gegeniiber genehmigungspflichti-
gen Kapitalexporten war nicht nur mit Riicksicht auf die hohe Aufnahmefahigkeit des in-
landischen Kapitalmarktes vertretbar, sondern auch geeignet, die Nachfrage nach fremden
Wahrungen zu starken, nachdem die Ertragsbilanz der Schweiz im Laufe des Jahres in-

folge ricklaufiger Importe eine Tendenz zu zunehmender Aktivierung bekundete. Das

12



Bemihungen zur Verbesserung
der Transparenz am Devisen-
markt

Unterstiitzung des Zins-
riickgangs durch die Noten-
bank

Direktorium entschloss sich deshalb im Mai 1975, die betragsmdéssige Begrenzung fir
mittelfristige Schuldverschreibungen («Notes») sowie fur Bankkredite an das Ausland
ganzlich aufzuheben. Die Plafonds fur auslandische Anleihensemissionen wurden zwar
aus markttechnischen Griinden beibehalten, jedoch betrachtlich erhoht. Zugleich bewil-
ligte das Direktorium Anleihensemissionen internationaler Entwicklungshilfeinstitutionen
wie der Weltbank ausserhalb der Plafonds. Ferner ermoglichte es diesen Institutionen
auch, spezielle «Notesy-Emissionen bei erd6lproduzierenden Landern zu plazieren, um
auf diese Weise zum «Recycling» von Erdolgeldern zugunsten von Entwicklungshilfe-
projekten beizutragen.

Im Zusammenhang mit der Wechselkurspolitik der Notenbank sind auch ihre Be-
muihungen zu erwdhnen, den Spielraum fir unerwilinschte Devisenspekulationen da-
durch einzuengen, dass die Bestimmungen Uber den taglichen Ausgleich der Devisen-
positionen der Banken im Frihjahr verscharft und der Umfang der zuldssigen Frankenver-
kaufe auf Termin verschiedentlich herabgesetzt wurde. Um die Vorgdnge am Devisen-
markt Gberschaubarer zu gestalten, schloss die Nationalbank sodann mit den Banken im
April eine Vereinbarung ab, in der sich diese bereit erklarten, alle grosseren Devisentrans-
aktionen (Betrage ab 5 Mio Dollar) zu melden und der Notenbank die Wahl zu lassen,
diese Geschéafte selbst zu tatigen. Eine analoge Vereinbarung wurde auch mit im Aus-
landgeschéaft massgeblichen Unternehmungen des Nichtbankenbereichs abgeschlossen.

Schliesslich war die Nationalbank bestrebt, einzelnen Wirtschaftszweigen, die von
den briisken Wechselkursschwankungen in besonderem Masse betroffen wurden, die
Anpassung an die verdnderten Verhaltnisse durch Devisentermingeschéfte nach Mog-
lichkeit zu erleichtern. Dies war der Fall anlésslich der fiir die Uhrenindustrie wichtigen
Uhrenmesse im Rahmen der Basler Mustermesse sowie im Anschluss an die fur Teile der
Textilindustrie bei Neubestellungen massgebliche Frankfurter «lInterstoff»-Messe. Zur
Unterstlitzung, welche die Nationalbank der Exportwirtschaft in diesem Zusammenhang
gewahrte, sind auch die Vereinbarungen mit den Banken zur Erleichterung der Export-

finanzierung zu zahlen. Diese Vorkehren werden im folgenden Abschnitt ndher dargelegt.

Zins- und Kapitalmarktpolitik

Am Geld- und Kapitalmarkt tendierten die Marktkrafte im grossen und ganzen in
einer den gesamtwirtschaftlichen Verhaltnissen gemassen Richtung. Die Nationalbank
konnte sich deshalb im wesentlichen darauf beschranken, diesem Trend durch Herab-
setzung der offiziellen Satze Nachdruck zu verleihen und die Banken anzuhalten, ihre im

Aktivgeschaft angewandten Zinssdtze moglichst rasch der Entwicklung der Passivsatze
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Besondere Vorkehren zur
Milderung der Liquiditats-
schwierigkeiten in der

Exportwirtschaft

Wiederholte Senkungen der
Diskont- und Lombardsatze

anzupassen. Auch am Kapitalmarkt, dessen Aufnahmefahigkeit erheblich zunahm, gingen
die Zinssatze ohne Nachhilfe des Noteninstitutes zurtick. Die Nationalbank sorgte zu-
sammen mit der Emissionskommission fir eine angemessene Beanspruchung des Mark-
tes; insbesondere lag ihr daran, die glinstigen Marktverhaltnisse zur Finanzierung des
massiv ansteigenden Haushaltsdefizits des Bundes zu nutzen.

In der ersten Jahreshiélfte bereiteten Liquiditatsschwierigkeiten sowie die Héhe der
Zinssatze fiir Bankkredite namentlich der Exportwirtschaft Probleme. Wichtige Zweige der
Exportindustrie verspurten eine Benachteiligung im Wettbewerb mit fihrenden auslandi-
schen Konkurrenzlandern nicht nur auf Grund der Hoéherbewertung des Frankens, son-
dern ebenfalls als Folge der verschlechterten Liquidititslage wegen verzogerten Zah-
lungseinganges und der vergleichsweise unglinstigeren Zinskonditionen. Die National-
bank traf mit den Banken im April eine Vereinbarung, in der sie ihnen die Moglichkeit der
Rediskontierung von Exportwechseln besonders hart betroffener Exportzweige, wie na-
mentlich der Uhren-, Textil- und Schuhindustrie, zu einem Vorzugssatz zusicherte. Die
Banken verpflichteten sich ihrerseits, Exportwechsel, vor allem solche mit einer Lauf-
zeit von bis zu sechs Monaten, bevorzugt zu diskontieren. Im weiteren erklarte sich die
Nationalbank gegen Jahresmitte in einer Ubereinkunft mit einer Anzah! im Exportfinanzie-
rungsgeschaft fihrenden Banken bereit, fir grossere Exportkredite mittlerer und langerer
Laufzeiten Rediskontzusagen zu erteilen. Dadurch konnten die bisher iblichen, das Kre-
ditgeschift stark erschwerenden Refinanzierungsklauseln modifiziert und die der Export-
industrie anfallenden Zinskosten gesenkt werden. In diesem Zusammenhang fiihrte die
Nationalbank auch Vorstudien fir die Errichtung einer Exportkreditbank durch, nachdem
schweizerische Unternehmen wiederholt auf Wettbewerbsvorteile der auslandischen
Konkurrenz dank giinstigerer Exportkredite seitens spezieller Institute hingewiesen hatten.

Mit dem allmahlichen Riickgang der Zinssatze liess die Dringlichkeit des Problems
der Zinskostenhohe in der zweiten Jahreshalfte deutlich nach. Der ausserordentlich starke
Zufluss von Publikumsgeldern, namentlich im Bereich der Spareinlagen und Kassenobli-
gationen, veranlasste die Banken, die Passiv- und in der Folge auch die Aktivzinssatze
schrittweise zu senken. Das Direktorium setzte angesichts der insgesamt riicklaufigen
Zinsentwicklung den Diskont- und Lombardsatz — nach zwei bzw. einer Reduktion im
ersten Semester — in der zweiten Jahreshalfte nochmals in drei Schritten, namlich Ende
August, Ende September sowie Ende Oktober herab. Es geschah dies mit dem Ziel, nicht
nur auf eine Vergrosserung des Zinsgefilles gegeniiber dem Ausland hinzuwirken und
dadurch dem tendenziellen Kursauftrieb des Frankens zu begegnen, sondern auch um ein
klares Signal fir eine allgemeine Reduktion der Zinskonditionen auf inlandischen Krediten
zu setzen. Der Nationalbank lag daran, die in Gang gekommene riickldufige Zinsentwick-

lung zu beschleunigen, um die ungiinstig gewordene Liquiditats- und namentlich auch
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Lockerung der Emissions-
kontrolle

Enge Zusammenarbeit
zwischen Direktorium und
Bundesrat

Ertragslage weiter Teile sowohl der Export- als auch der Binnenwirtschaft durch eine Sen-
kung der Zinskosten zu entlasten und damit zur rascheren Uberwindung der Rezession
beizutragen. Zugleich férderte die riicklaufige Zinsentwicklung aber auch die allmahliche
Auflésung von in den vorangegangenen Jahren entstandenen Verzerrungen in der
Zinsstruktur, namentlich zwischen alten und neuen Hypothekarsatzen.

Am Kapitalmarkt konnte die Nationalbank im Rahmen der Emissionskontrolle vom
2. Quartal an auf eine betragsmassige Begrenzung der zugelassenen Anleihensemissionen
verzichten. Die fir die Festsetzung des Anleihensprogramms zustdndige Emissionskom-
mission limitierte allerdings mit Ricksicht auf den zur Verfigung stehenden Zeitraum die
Anzahl der zugelassenen Emissionen. Der Markt bewies eine Aufnahmefahigkeit, die alle
Erwartungen UGbertraf. An inlandischen Anleihensemissionen wurde ein Betrag plaziert,
der um rund 50% hoher war als im Vorjahr. Die allgemein hohere Spartatigkeit des
Publikums sowie eine mangels Kreditnachfrage und attraktiver Immobilien- und Hypo-
thekaranlagen stark gestiegene Nachfrage nach Wertschriften seitens Banken wie auch
institutioneller Investoren trugen zu dieser Entwicklung bei. Dies wirkte sich insofern
glnstig aus, als es dadurch moglich wurde, das stark gestiegene Defizit des offentlichen
Haushaltes ohne grossere Schwierigkeiten durch Mittelaufnahmen am Kapitalmarkt zu
decken und ohne dadurch den Riickgang der Zinssatze am Anleihensmarkt zu verhindern.
Dem Bund und in geringerem Masse auch den Kantonen erleichterte dies auch die Finan-
zierung zusatzlicher Ausgaben zur Konjunkturbelebung und Arbeitsbeschaffung. Die Na-
tionalbank war dem Bund bei der Plazierung von vier Anleihens- und vier Kassaschein-
Emissionen im Gesamtbetrage von 1501 Mio Franken behilflich. Dies war nahezu viermal
so viel wie im Vorjahr. Ferner suchte die Nationalbank den Kantonen die Finanzierung von
konjunkturfordernden Investitionsausgaben durch Zusicherung einer betragsmassig be-
grenzten Rediskontierungszusage fir kantonale und kommunale Reskriptionen zu er-
leichtern.

Ziele und Massnahmen seiner Politik erarbeitete das Direktorium in engem Einver-
nehmen mit dem Bundesrat. Die Nationalbank war im weiteren an den Vorbereitungen
fir die befristete Verlangerung des Wahrungs- und des Kreditbeschlusses wie auch fiir
die Revision des Notenbankgesetzes und die Uberprifung der verfassungsmassigen
Grundlagen hiefiir beteiligt. Sie unternahm besondere Anstrengungen, um den Informa-
tions- und Meinungsaustausch mit den Banken und der tibrigen Wirtschaft zu intensivie-
ren und den Uberblick Giber die Entwicklungen im Geld- und Wahrungsbereich durch den

Ausbau und die Neugestaltung der statistischen Erhebungen zu verbessern.
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Stérkster Konjunkturriick-
schiag seit Kriegsende

Wandel im psychologischen
Klima

B. Entwicklung der Weltwirtschaft
Internationale Konjunkturentwicklung

Die Weltwirtschaft verzeichnete 1975 die bisher scharfste Rezession seit Kriegsende.
In den meisten Landern, insbesondere in den Industriestaaten, war die konjunkturelle
Entwicklung gepragt durch einen starken Rickgang von Nachfrage und Produktion,
durch sinkende Kapazitatsauslastung, zunehmende Sparquoten und wachsende Arbeits-
losigkeit sowie, trotz gewisser Erfolge in der Inflationsbekampfung und weitgehenden
Verschwindens des Nachfrageliberhanges, durch zum Teil nach wie vor betrachtlich an-
steigende Preise. Der Ablauf dieser rezessiven Entwicklung war allerdings in den einzel-
nen Liandern unterschiedlich. Wahrend sich in der zweiten Jahreshalfte in den Vereinigten
Staaten und gleichfalls, wenn auch nur sehr schwach, in Japan eine gewisse Erholung
der Wirtschaftstatigkeit abzeichnete, schien der Konjunkturriickgang in verschiedenen
Landern erst den Tiefpunkt zu erreichen oder gar richtig einzusetzen.

Der weltweite Konjunkturriickschlag und sein ungewohnliches Ausmass durften dem
Zusammentreffen verschiedener Faktoren zuzuschreiben sein. So trug u. a. zweifellos die
empfindliche Kaufkraftabschopfung, die aus der massiven Erdodlpreiserhdhung vom Herbst
1973 resultierte, dazu bei, die Nachfragein den erdélimportierenden Landern zu dampfen. In
dergleichen Richtung wirkte auch derZwang, die teilweise gewaltigen Ertragsbilanzdefizite
des Vorjahres abzubauen, weil Fehlbetrage solchen Umfanges nicht ldnger tragbar waren.

In der vorangegangenen Phase Ubersetzter Expansion, inflatorisch steigender Preise
und teilweiser Verknappung gewisser Rohstoffe waren sodann aussergewdhnlich hohe
Lager aufgebaut worden. Mit dem weltweit einsetzenden Konjunkturumschlag wurde der
Rohstoffverbrauch vorwiegend aus den vorhandenen hohen Lagerbestanden gedeckt.
Dieser Lagerzyklus verstarkte den Nachfrageausfall.

Der Erddlschock fiel in eine Zeit, in der die zunehmende Inflationin breiten Bevolke-
rungskreisen den Eindruck forderte, der Teuerung und der Entwicklung der Wirtschaft
uberhaupt hilflos ausgeliefertzu sein. Ein grundlegender Wandel im psychologischen Klima
war die Folge. Erstmals seit Kriegsende breitete sich das Geflihl aus, der Wirtschaftsablauf
entziehe sich dem Einfluss der Behorden; ein andauerndes Wachstum von Einkommen und
Wohlstand sei fiir die Zukunft keineswegs so gesichert, wie dies bisher angenommen wor-
den war. Die rasch ansteigende Arbeitslosigkeit verstarkte zwangslaufig diese Unsicher-
heit in allen Industriestaaten. Sie erhdéhte allgemein das Streben nach vermehrter Zu-
kunftsvorsorge und fiihrte zu einer bemerkenswerten Zunahme der Sparquoten. Die er-
hohte Spartétigkeit und der vielfach verzeichnete Rlickgang der realen Einkommen hatten

eine Abschwachung der privaten Konsumausgaben zur Folge.
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Ausgepragter Lagerzyklus

Zutagetreten bedeutender
Strukturverzerrungen

Ricklaufiger Welthandel

Der Produktionsriickgang war in zahlreichen Landern von einer erheblichen Ver-
minderung des Auslastungsgrades der verfigbaren Produktionskapazitdten und, wie er-
wahnt, von einer starken Zunahme der Zahl der Arbeitslosen begleitet. In den Vereinigten
Staaten ging die mittlere Kapazitdtsauslastung in der Industrie auf rund 69%, in der
Bundesrepublik Deutschland auf 75% und in Japan auf 82% zuriick. Die Zahl der Ar-
beitslosen erreichte den hochsten seit der Weltwirtschaftskrise verzeichneten Stand. Am
Jahresende wurden in den Mitgliedstaaten der OECD rund 15 Mio Arbeitslose oder etwa
5,5% der erwerbstatigen Bevolkerung gezahit.

Die allgemeine Abschwachung der Nachfrage liess auch den Absatz von industriellen
Erzeugnissen schrumpfen, so dass sich unfreiwillige Lager bildeten. Angesichts der
wachsenden unbeanspruchten Kapazitdtsreserven in der Industrie ging auch die Investi-
tionstatigkeit stark zuriick. Zugleich sahen sich die Unternehmungen zunehmenden Li-
quiditatsschwierigkeiten gegeniiber, da der rapide Kostenanstieg vorerst noch andauerte,
jedoch angesichts der sich abschwéchenden Nachfrage und der zunehmenden Konkur-
renz, teils auch wegen der behordlichen Preistiberwachung nicht mehr auf die Preise
uberwalzt werden konnte, und die Zahlungsmoral sich verschlechterte.

Im weiteren begannen sich nun auch die zur Bremsung der inflatorischen Expansion
getroffenen Restriktionsmassnahmen auszuwirken. Mit der Freigabe der Wechselkurse
gewann namentlich in den europaischen Landern die Geld- und Kreditpolitik wieder er-
héhten Einfluss. Die Eindammung der wachsenden Geld-, Kredit- und Kapitalversorgung
nach der in den Jahren 1971 und 1972 erfolgten ibermassigen Liquiditdtsausweitung
machte sich vornehmlich von der zweiten Jahreshélfte 1974 an bemerkbar.

Das allméhliche Zuriickweichen der inflatorischen Flut liess bedeutende Struktur-
verzerrungen sichtbar werden. In verschiedenen Landern, so insbesondere in den Ver-
einigten Staaten, in der Bundesrepublik Deutschland, aber auch in der Schweiz zeigte
sich, dass die Bautéatigkeit, insbesondere im Wohnungsbereich, im Zeichen von Geld-
entwertung und Spekulation den eigentlichen Bedarf erheblich Uberstiegen und ein
Uberangebot geschaffen hatte, das zuerst absorbiert werden musste. Ahnliche Pro-
bleme stellten sich auch in anderen Bereichen. Produktionseinschrankungen struktureller
Natur fielen so zusammen mit einer konjunkturell bedingten Abschwachung der Nach-
frage.

Der Abbau der in friheren Jahren gebildeten Lager und die allgemeine Abschwa-
chung der Investitionstatigkeit sowie der privaten Konsumnachfrage schlugen sich auch
im zwischenstaatlichen Guteraustausch deutlich nieder. Vor allem die Importe von Roh-
stoffen und Energietragern der Industrieldnder zeigten einen scharfen Riickgang. Da die
Exporte von industriellen Erzeugnissen im allgemeinen weniger stark abnahmen, wiesen

die Handels- und Ertragsbilanzen der Industrielander rezessionsbedingt eine beachtliche
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Unbefriedigende Erfolge bei

der Inflationseinddmmung

Anstrengungen zur Wieder-
belebung der Wirtschafts-
tatigkeit

Besserung auf. Erstmals seit 1958 nahm das Welthandelsvolumen ab. Nach den Schat-
zungen des OECD-Sekretariates ging es 1975 mengenmassig im Vergleich zum Vorjahr
um 6% zurlick.

Die verantwortlichen Behorden sahen sich bei der Gestaltung der zu befolgen-
den Wirtschaftspolitik vor ausserordentlich schwierige Probleme gestellt. Angesichts
der nach wie vor hohen Inflationsraten galt es einerseits, die Teuerungsbekamp-
fung weiterzufiihren. Andererseits erforderten die rickldufige wirtschaftliche Aktivitdt
und vor allem die wachsende Zahl der Arbeitslosen Vorkehren, um dem Umsich-
greifen der Rezession Einhalt zu gebieten und auf eine Erholung der Konjunktur hinzu-
wirken.

Im Kampf gegen die Inflationstendenzen waren zwar Fortschritte zu verzeichnen,
doch blieb die Teuerung im internationalen Mittel nach wie vor auf einer unerfreulichen
Hohe. Die Konsumentenpreise stiegen im OECD-Raum im Durchschnitt um 10,6%, ver-
glichen mit13,4% im Vorjahr. Der starke Riickgang zahlreicher Rohwarenpreise wie auch
die angesichts nachlassender Nachfrage zunehmende Konkurrenz und ein als Folge der
veranderten Arbeitsmarktverhaltnisse nachlassender Lohnkostenauftrieb trugen dazu bei,
dass die Preishausse sich in den meisten Landern abschwiéchte. Die Entwicklung verlief
allerdings unterschiedlich, so dass sich das Gefalle zwischen den nationalen Inflations-
raten kaum verminderte. Auch schien das Nachlassen der Teuerung in einzelnen Lindern,
so namentlich in den USA, in der zweiten Jahreshiélfte als Folge ansteigender Nah-
rungsmittelpreise bereits wieder ein Ende zu finden. Besonders markant gingen die Teue-
rungsraten 1975 in Japan, ltalien und Danemark zuriick, wo zu Beginn des Jahres
extreme Preiserhdhungen verzeichnet worden waren. Den geringsten Preisanstieg wie-
sen im Jahresdurchschnitt die USA, die Bundesrepublik Deutschland und die Schweiz
auf.

Zur Férderung der Konjunkturbelebung wurde in den meisten Léndern die Geld-
politik gelockert, um die finanziellen Voraussetzungen fiir einen Wiederaufschwung zu
erleichtern und die Zinskosten zu verringern. In der gleichen Richtung wirkte sich auch
die Notwendigkeit aus, die Finanzierung der wachsenden Defizite in den offentlichen
Haushalten sicherzustellen. Denn um den Nachfrageriickgang nach Moglichkeit auszu-
gleichen, wurden die staatlichen Aufwendungen erhoht. Mit der zunehmenden Arbeits-
losigkeit wuchsen die Ausgaben fiir Sozialleistungen gewaltig an, wahrend die Steuer-
und Zolleingédnge zurlickgingen. Die Finanzierung der wachsenden Budgetdefizite unter
Vermeidung einer Uberlastung des Kapitalmarktes, aber auch einer inflatorischen Inan-
spruchnahme der Notenpresse, stellte die verantwortlichen Wahrungsbehoérden vor grosse
Probleme. Es zeigte sich dabei, dass eine antizyklische Fiskalpolitik in der Praxis schwierig

zu verwirklichen ist.
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Starke Ertragsbilanz-
verbesserung der Industrie-
lander

In den Vereinigten Staaten, wo der Konjunkturrickgang am frihesten eingesetzt
hatte, zeigten sich auch zuerst Zeichen eines gewissen Erfolges der Konjunkturbelebungs-
massnahmen. Als Folge von Steuersenkungen begann ab Jahresmitte die Konsumnach-
frage wieder leicht anzusteigen. Die Kiufe dauerhafter Konsumguter, insbesondere von
Autos, nahmen deutlich zu. Die Investitionstatigkeit der Unternehmungen liess dagegen
erst gegen Jahresende eine Belebung erkennen. Zugleich ging auch der Lagerabbau zu
Ende. Die Zahl der Arbeitslosen blieb jedoch weiterhin hoch, da die grosse Zahl der neu
ins Erwerbsleben Tretenden nicht voll absorbiert werden konnte.

In Japan, wo der Konjunkturriickgang bereits im Frihjahr aufgehort hatte, setzten
Erholungstendenzen bis zum Jahresende nur sehr zogernd und schwach ein. Auch in der
Bundesrepublik Deutschland, wo die Rezession wahrscheinlich im Laufe des Sommers
ihren Tiefpunkt erreicht hatte, war bis zum Schluss des Jahres noch kein eindeutiger
Wiederaufschwung zu erkennen. In Frankreich fiel, verglichen mit den meisten anderen
Industrienationen, der Konjunktureinbruch relativ méassig aus. In der zweiten Jahreshilfte
zeigten sich erste Anzeichen einer schwachen Belebung. In Grossbritannien und ltalien
dauerte der Konjunkturriickgang bis zum Jahresende an. Der Riickschlag war in Italien
besonders ausgepragt, wahrend die Abschwachung in Grossbritannien erst im Verlaufe

des Jahres ein starkeres Ausmass annahm.

Entwicklung der internationalen Wahrungsverhaltnisse
Markanter Umschwung in der Entwicklung der Ertragsbilanzen

Nach den gewaltigen Ertragsbilanzstorungen des Jahres 1974 traten auch im Be-
richtsjahr wieder bedeutende Veranderungen in der Struktur der internationalen Ertrags-
bilanzverhéltnisse ein. Waren die Entwicklungen im Vorjahr vorwiegend durch die Er-
hohung des Erddlpreises und deren Auswirkungen bestimmt, so stand die Ertragsbilanz-
gestaltung 1975 vor allem im Zeichen der Rezession und ihrer Einflisse auf den interna-
tionalen Warenaustausch.

Das 1974 durch massive Preiserhohungen auf Erdol und anderen Rohstoffen ausge-
I6ste enorme Ertragsbilanzdefizit der Industrielander schrumpfte im Berichtsjahr starker
und rascher als erwartet. Der Fehlbetrag der OQECD-Lander verminderte sich 1975 von
insgesamt 33 Mrd Dollar auf rund 5 Mrd Dollar. Die Gesamtheit der dieser Organisation
angeschlossenen Mitglieder — die massgeblichen Industrienationen — war somit in der
Lage, ihren laufenden Zahlungsverkehr mit der Gibrigen Welt innerhalb eines Jahres nahe-

zu wieder zum Ausgleich zu bringen. Die Verbesserung der Zahlungsbilanzsituation be-
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Starker Rlickgang der
Warenimporte in den
Industrieldndern

Sprunghaftes Ansteigen der
Ertragsbilanzdefizite in den
drmsten Entwicklungslandern

schréankte sich allerdings im wesentlichen auf einige wenige grosse Industrielander. So
vermochten insbesondere Japan, Frankreich und ltalien ihre hohen Passivsaldi weit-
gehend abzutragen, wahrend Grossbritannien das Ertragsbilanzdefizit des Vorjahres
zwar anndhernd halbieren konnte, aber weiterhin noch einen bedeutenden Fehlbetrag
zu verzeichnen hatte. In der Bundesrepublik Deutschland ging demgegeniber der hohe
Ertragsbilanziiberschuss der Vorjahre stark zuriick. Die bei weitem starkste Verbesserung
in ihrer Aussenwirtschaftsbilanz erzielten die Vereinigten Staaten. Nach einem gering-
flgigen Defizit im Vorjahr schloss die Ertragsbilanz 1975 mit einem Rekordiiberschuss von
uber 10 Mrd Dollar, Von den kleineren Industriestaaten vermochten jene, die bereits 1974
eine aktive Ertragsbilanz aufgewiesen hatten, diese Position im Berichtsjahr zu halten
(Niederlande) oder noch zu verbessern (Belgien, Schweiz). Die Mehrzahl von ihnen, vor
allem wirtschaftlich weniger fortgeschrittene, mussten jedoch eine weitere Verschlech-
terung der Ertragsbilanzergebnisse in Kauf nehmen.

Der Umschwung in der Ertragshilanzkonstellation der Industrienationen in der
Grossenordnung von 28 Mrd Dollar resultierte im wesentlichen aus Verschiebungen
im Warenhandel. Die weltweite Rezession hatte einen drastischen Riickgang der Waren-
importe namentlich seitens der industriell fortgeschrittenen Lander zur Folge. Die Ab-
schwachung der industriellen Produktion war begleitet von einem starken Lagerabbau
und in diesem Zusammenhang auch von einer ausgepragten Verminderung der Energie-
und Rohstoffeinfuhr. Die Nachfrage nach industriellen Erzeugnissen reagierte demge-
geniiber wesentlich weniger elastisch, auch wenn sie gesamthaft deutlich abnahm.
Rickschlage bei der Ausfuhr von Industriegtitern nach anderen Gebieten konnten lber-
dies zum Teil durch stark erhdhte Exporte nach erddlproduzierenden Landern sowie nach
Osteuropa aufgefangen werden.

Als Folge ricklaufiger Erdolexporte bei gleichzeitig stark ansteigenden Importen,
insbesondere aus den Industrielandern, verringerte sich der Ertragsbilanziiberschuss der
erdblproduzierenden Lander von 65 Mrd im Vorjahr auf rund 35 Mrd Dollar. Der erzielte
Einnahmentiberschuss blieb jedoch, gemessen am Ziel einer ausgeglicheneren inter-
nationalen Zahlungsbilanzstruktur, weiterhin hoch. Dieser Uberschuss wurde, da sich
die Position der Industrielinder gesamthaft vor allem dank rezessionsbedingten Einfuhr-
rickgdngen stark besserte, zu einem grossen Teil zulasten der Entwicklungslander er-
zielt, die Uber keine eigenen Erddlvorkommen verfligen. Das Defizit dieser Lander stieg
1975 auf rund 23 Mrd Dollar. Diese Entwicklung war teilweise eine Folge der Verteue-
rung der Erdélimporte; sie stand vor allem aber auch im Zusammenhang mit einer star-
ken Abnahme der Exporterldse, wobei nicht nur die verkauften Mengen, sondern auch
die Preise der wichtigsten Exportguter dieser Lander, insbesondere von Rohwaren, zu-

rickgingen.
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Grenzen der Mittelaufnahme
an den Finanzmarkten

Erweiterte Kreditfazilitaten
des IWF

Probleme der Defizitfinanzierung

Die ausserordentlich hohen Zahlungsbilanzdefizite wurden wie bereits im Vorjahr
grosstenteils durch Aufnahme von Krediten in Uberschussldndern sowie an den interna-
tionalen Finanzmarkten tuberbrickt. Die Mittelbeschaffung wurde durch die hohe Spar-
tatigkeit und die ricklaufige Kreditbeanspruchung in den meisten Industrielandern be-
gunstigt. Positiv wirkte sich auch die Normalisierung der Verhaltnisse an den Euromarkten
aus, wo das Problem einer angemessenen Fristenkonkordanz und Liquiditatsvorsorge,
das im Vorjahr einige Besorgnis verursacht hatte, weitgehend an Bedeutung verlor. Da
die kurzfristigen Zinssitze stark zurtickgingen, nahm das Interesse an mittel- und lang-
fristigen Anlagen sichtlich zu, so dass sich die Ubereinstimmung der Falligkeiten zwischen
Ausleihungen und Mittelbeschaffung deutlich verbesserte. In zahlreichen Fallen dirften
indessen die Grenzen der Verschuldung erreicht, wenn nicht vereinzelt Gberschritten
worden sein, sei es im Hinblick auf die Hohe der Belastung durch Zinsen und Riickzah-
lungen auf seiten der Schuldner, sei es wegen der wachsenden Zuriickhaltung auf seiten
der Glaubiger.

Aus diesem Grunde dridngte sich eine Erweiterung der Kreditfazilititen des Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF) auf. So wurde namentlich die im Jahre 1974 erstmals ins
Leben gerufene «Qlfazilitity erneuert und erhdht. Der IWF wurde ermachtigt, bei erdol-
produzierenden Landern sowie Industriestaaten mit aktiver Zahlungsbilanz Mittel im Um-
fange von bis zu 5 Mrd Sonderziehungsrechten (SZR) zur Finanzierung dieses Spezial-
fonds aufzunehmen. Die Gelder sollten zur Gewahrung von Uberbriickungskrediten nicht
nur an Entwicklungslander, sondern auch an industrialisierte Staaten, die als Folge
der verteuerten Erdolimporte mit Zahlungsbilanzschwierigkeiten zu kampfen hatten,
Verwendung finden. Zur Verminderung der aus solchen Kreditaufnahmen anfallenden
Zinsbelastung wurde fir besonders hart betroffene Entwicklungslander zusétzlich ein
besonderes Zinsverbilligungskonto («Interest Subsidy Account») geschaffen. Darliber
hinaus wurde im Zusammenhang mit der Revision der IWF-Statuten die Errichtung
zweier weiterer Institutionen in Aussicht genommen, welche dazu beitragen sollen, die
Uberwindung der hohen Zahlungsbilanz-Ungleichgewichte zu erleichtern. Es handelt
sich um die Bildung eines «Trust Fundy im Rahmen des IWF, der im wesentlichen aus dem
Gewinn finanziert werden soll, den der IWF aus dem Verkauf eines Sechstels seines
Goldbestandes zu erzielen hofft. Ferner wurde eine Heraufsetzung der Kreditfazilititen
des IWF im Rahmen der sogenannten kompensatorischen Finanzierung fir Lander mit
starken Schwankungen auf ihren Exporterlésen beschlossen.

Auch bei der Weltbank wurde eine zusitzliche Finanzquelle unter der Bezeichnung

«dritter Schalter» geschaffen. Die Kredite dieser neuen Institution sollen zu einem Vor-
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Beteiligung der Schweiz an
internationalen Hilfsaktionen

zugszins — 4 Prozentpunkte unter dem ublichen Satz fir Weltbankdarlehen — gewahrt
werden. Zu diesem Zweck wurde wie beim IWF ebenfalls ein Zinsverbilligungskonto er-
richtet, das aus Beitragen von Erd6l- und Industrielandern gespeist werden soll.

Die nach der Erdolpreiserhdhung und dem drohenden Erddlboykott aufgenomme-
nen Verhandlungen unter den massgeblichen Einfuhrlandern fiihrten im Rahmen der
OECD zu einer Vereinbarung Uber die Bildung eines speziellen Beistandsfonds («Safety
Net»). Mitgliedstaaten, denen es nicht moglich sein wird, durch Erdélimporte verursachte
Zahlungsbilanzdefizite anderweitig zu Gberbricken, werden auf dem Wege Uber diese
Institution die multilaterale Unterstitzung der andern Mitglieder beanspruchen kénnen.
Die Finanzierung solcher Hilfeleistungen ist vorgesehen entweder durch Mittelaufnahme
an nationalen und internationalen Markten mit der Garantie aller Mitgliedstaaten oder
aber durch direkte Beitragsleistungen dieser Lander. Die Ratifizierung dieses multilatera-
len Finanzbeistandes diirfte im Fruhjahr 1976 zum Abschluss gelangen.

An verschiedenen der gebildeten Hilfsinstitutionen hat sich auch die Schweiz be-
teiligt. Gestlitzt auf den neuen Bundesbeschluss lber die Mitwirkung der Schweiz an
internationalen Wahrungsmassnahmen, der am 15. Juli 1975 in Kraft trat, stimmte der
Bundesrat einer Verldngerung der Mitwirkung der Schweiz an den «Allgemeinen Kredit-
vereinbarungen» mit dem IWF um funf Jahre sowie einem schweizerischen Beitrag von
150 Mio SZR an die «Qil Facility» des IWF zu. Dieser Kredit in der H6he von umgerechnet
rund 170 Mio Dollar mit einer Laufzeit von 7 Jahren wurde dem IWF von der Nationalbank
erteilt, wobei diese aber mit Riicksicht auf die ihr auferlegten gesetzlichen Einschrankungen
eine Ricknahmegarantie des Bundesrateserhielt. Die Schweiz sicherteim weiteren ihre Mit-
wirkung am neuen Beistandsfonds im Rahmen der OECD («Safety Net») bis zu einer Hohe
von 400 Mio SZR zu. Schliesslich hiess das Parlament in der Dezembersession Beitragslei-
stungen des Bundes an den Zinsausgleichsfonds des IWF von 10 Mio und jenen derWelt-
bank von 15 Mio Franken gut. In diesem Zusammenhang ist sodann zu erwédhnen, dass
die Schweiz deninternationalen Entwicklungshilfeinstitutionen bevorzugt die Inanspruch-
nahme des schweizerischen Kapitalmarktes erméglichte, indem sie Anleihensemissionen
der Weltbank sowie der Interamerikanischen und der Asiatischen Entwicklungsbank aus-
serhalb der Emissionsplafonds zuliess und liberdies spezielle Plazierungen mittelfristiger

Schuldverschreibungen in Schweizerfranken bei erddlproduzierenden Landern bewilligte.

Das Geschehen an den Devisenmarkten

Die Wechselkurse verzeichneten im Berichtsjahr wiederum bedeutende Schwan-

kungen. Trotzdem verlief das Geschehen an den internationalen Devisenmarkten weniger
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Devisenmarkte weniger
hektisch als 1974

hektisch als im Vorjahr. Die Erschiitterungen, welche 1974 gewaltige Devisenverluste und
im Gefolge davon einige Bankenzusammenbriiche ausgeldst hatten, klangen alimahlich
ab und machten im Laufe des Jahres einer zuversichtlicheren Beurteilung Platz. Dies
zeigte sich nicht zuletzt in einer neuerlichen Zunahme des Umfanges der getatigten Devi-
sentransaktionen. Dazu, dass die aufgetretenen Schwierigkeiten verhaltnismassig rei-
bungslos Giberwunden werden konnten und es nicht zu einer weltweiten Kettenreaktion
kam, haben zweifellos die engere Zusammenarbeit unter den fiuhrenden Notenbanken und
der von diesen in Aussicht gestellte Beistand im Falle von auftretenden Illiquiditaten
einzelner Bankinstitute massgeblich beigetragen.

Im Vordergrund der Wechselkursentwicklung stand auch im Berichtsjahr vor allem
der Verlauf des Dollarkurses. Die Schwiache des Dollars, die sich im spateren Herbst 1974
akzentuiert hatte, verstarkte sich zu Beginn des Jahres 1975 noch. Der Kurs des Dollars
erreichte, vor allem gegeniiber dem Schweizerfranken und der D-Mark, seinen tiefsten
Stand Ende Februar. Das Anziehen der kurzfristigen Zinssitze, die sich abzeichnende
Konjunkturbelebung und die erstaunliche Zahlungsbilanzverbesserung in den Vereinigten
Staaten trugen dazu bei, dass sich der Dollarkurs vom Juni an deutlich erholte. Diese Ent-
wicklung wurde Ende September jedoch wieder unterbrochen, obschon sich Konjunktur
und insbesondere Ertragsbilanz der USA weiterhin gunstig entwickelten. Ursachen der
Dollarschwache waren die wieder rucklaufigen Zinssatze am amerikanischen Geldmarkt
sowie die Finanzkrise der Stadt New York. Der Kursriickgang des Dollars hielt sich jedoch
bei relativ geringen Schwankungen bis zum Jahresende innerhalb enger Grenzen.

Besonders starke Ruckschlage hatte an den Devisenmarkten das englische Pfund
zu verzeichnen, Es biisste, abgesehen von einer kurzen Pause im Juli, als die britische Re-
gierung einen neuen Plan zur Wiederherstellung des wirtschaftlichen Gleichgewichtes
ankindigte, wahrend des ganzen Jahres laufend an Kurswert ein. Dazu diirfte neben der
unglinstigen Wirtschaftslage Grossbritanniens auch die von einigen erdolproduzierenden
Landern angeklndigte Absicht beigetragen haben, insklinftig Erdolzahlungen nicht mehr
in Pfund entgegenzunehmen. Dank einer markanten Besserung der italienischen Handels-
und Ertragsbilanz vermochte die Lira ihren Kurs einigermassen zu halten.

Ein spektakularer Anstieg des Franc-Kurses im Verlaufe der ersten Monate versetzte
Frankreich in die Lage, am 10. Juli dem europdischen Wahrungsverbund, der sogenannten
kleinen Schlange, mit dem gleichen Wechselkurs wieder beizutreten, den es bis zu seinem
vorlibergehenden Austritt im Januar 1974 aufrechterhalten hatte. Der Kursanstieg war
vornehmlich der starken Verbesserung der franzésischen Handelsbilanz sowie der Politik
der Wahrungsbehorden, die kurzfristigen Zinssatze immer deutlich Gber jenen an den
internationalen und auslandischen Geldmarkten zu halten, zuzuschreiben.

Die Kursentwicklung innerhalb der europaischen Wahrungsschlange verlief ohne
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Fortschritte bei
den Verhandlungen des
«Interim Committee» des IWF

grossere Spannungen. Bemerkenswert war der relative Kursruckgang der D-Mark, der
dazu fuhrte, dass die D-Mark von Mitte Marz bis Ende August zur schwéachsten Wahrung

in der Schlange wurde und zeitweise mit bedeutenden Betragen gestitzt werden musste.

Wahrungsreformgespriche im Rahmen des IWF

Nachdem die «Zwanziger-Gruppey ihre Bemihungen um eine weitreichende Re-
form des internationalen Wahrungssystems unter dem Druck der Verhaltnisse im Juni
1974 eingestellt hatte, war von den Gouverneuren des IWF im September 1974 ein
«Interim Committee» von im grossen und ganzen gleicher Zusammensetzung gebildet
worden. Dieses Komitee erhielt vor allem den Auftrag, die Statuten des IWF den seit der
Aufhebung der Goldkonvertibilitit des Dollars und dem Ubergang zu schwankenden
Wechselkursen eingetretenen Anderungen anzupassen. Zugleich wurde es mit der Auf-
gabe betraut, die alle finf Jahre fillige Uberpriifung der Quotenhéhe an die Hand zu
nehmen. Es zeichneten sich damit drei wesentliche Problemkreise ab, fiir die das «Interim
Committeey eine Losung zu suchen hatte, ndmlich neben einer Anpassung der Mitglied-
quoten ein Entscheid Uber die Rolle des Goldes im IWF selbst und zwischen den nationa-
len Wahrungsbehorden sowie liber die Gestaltung des kiinftigen Wechselkursregimes in
den Statuten des IWF.

Nach einer konstituierenden Sitzung im Januar und einer ohne sichtbare Erfolge zu
Ende gegangenen Zusammenkunft des «Interim Committee» im Juni in Paris konnte an
einer weiteren Zusammenkunft Ende August in Washington unmittelbar vor der Jahres-
versammlung des IWF eine weitgehende Verstandigung Gber die Fragen der Quoten-
erhohung sowie der Verwendung des Goldes erzielt werden. Es wurde in Aussicht ge-
nommen, die Mitgliedquoten des IWF insgesamt um 32,5% auf rund 39 Mrd SZR zu
erhohen. Zugleich sollen die Quoten der Erdollander entsprechend ihrer gewachsenen
Bedeutung im internationalen Wirtschafts- und Wahrungsgeschehen annéhernd verdop-
pelt werden. Dies bedingte, dass einige andere Mitgliedlander ihren relativen Anteil ent-
sprechend vermindern mussten, was zugleich eine Kiirzung ihres Stimmrechtsanteils be-
deutete. Schwierigkeiten bereitete diese Anpassung insbesondere im Falle der Vereinig-
ten Staaten, weil diese mit einem Stimmrechtsanteil von iber 20% bisher Giber ein prakti-
sches Vetorecht verfugten. Die Hurde konnte tberwunden werden, indem die USA in
eine Herabsetzung ihrer Quote auf 21,5 % einwilligten, was einem Stimmrechtsanteil von
genau 20% entspricht. Gleichzeitig wurde in Aussicht genommen, das qualifizierte Mehr
von bisher 80% auf neu 85% zu erhéhen.

Ferner wurde eine Verstidndigung darliber erzielt, dass das Gold seine bisherige Funk-
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Kompromiss in der Goldfrage

Verstandigung tber das
Wechselkursregime

tion als internationaler Wahrungsstandard im IWF verlieren solle. Es wird in den abge-
dnderten Statuten keine Goldparitdt der Wahrungen vorgesehen und auch auf die Gold-
einzahlungen beim Eintritt in den IWF oder bei Quotenerhéhungen verzichtet. Der IWF
wurde sodann ermachtigt, zunachst einmal ein Sechstel seines eigenen Goldbestandes,
bzw. rund 25 Mio Unzen, an die Mitgliedlander im Verhaltnis ihrer seinerzeitigen Gold-
beitrage an den IWF zurlickzuerstatten sowie ein weiteres Sechstel zu Marktpreisen zu
verkaufen. Der erzielte Gewinn ist fiir die Unterstiitzung der Entwicklungslander vorge-
sehen, indem damit namentlich der geplante «Trust Fund» gespeist wiirde. Schliesslich
wurde Ende August vereinbart, dass die Wahrungsbehorden der «Zehner-Gruppe» ins-
kiinftig Gold zu marktnahen Preisen kaufen und verkaufen kénnten, wobei jedoch der
Bestand ihrer eigenen Goldreserven sowie jener des IWF nicht erh6ht werden und kein
neuer offizieller de-facto- Goldpreis entstehen diirfe. Auch andere Lander konnen sich an
dieser Regelung beteiligen. Weitere Einzelheiten sollen die elf Notenbanken der «Zehner-
Gruppey» und der Schweiz im Rahmen ihrer BIZ-Zusammenkinfte unter sich vereinbaren.

Keine Verstandigung konnte im August in Washington hingegen Gber die Frage des
kianftigen Wechselkursregimes und ihre Regelung in den IWF-Statuten erzielt werden.
Tiefgreifende Meinungsverschiedenheiten bestanden in dieser Hinsicht namentlich zwi-
schen den Vereinigten Staaten und Frankreich. Die beiden Lander wurden deshalb ge-
beten, sich um eine Uberwindung ihrer Divergenzen bis zur ndchsten Zusammenkunft des
«Interim Committee» zu bemihen, die auf Anfang Januar 1976 in Aussicht genommen
wurde. Experten der beiden Lander arbeiteten in der Folge intensiv daran, eine beiden
Vorstellungen entsprechende Formulierung des Wechselkursregimes in den IWF-Statu-
ten zu finden. An einer Gipfelkonferenz Mitte November, zu der der franzosische Staats-
prasident die Regierungschefs von funf anderen fiihrenden Industrienationen, namlich
der USA, Grossbritanniens, der Bundesrepublik Deutschland, Italiens und Japans, nach
Rambouillet geladen hatte, konnten die Finanzminister Frankreichs und der USA einen
gemeinsamen Vorschlag fir die Neufassung des einschlidgigen Artikels IV der IWF-
Statuten vorlegen. Dieser Textentwurf wurde zusammen mit einem Vorschlag, die Kon-
sultationen und die Koordination zwischen den Zentralbanken wie auch den Finanzmini-
stern und ihren Stellvertretern im Bereiche der Interventionen an den Devisenmarkten zur
Ausschaltung erratischer Wechselkursfluktuationen zu intensivieren, den librigen Ldndern
im Rahmen der EG, der «Zehner-Gruppe» und des Exekutivdirektoriums des IWF unter-
breitet. Die Finanzminister und Notenbankgouverneure der «Zehner-Gruppe» erkldrten
sich nach einigen Bereinigungen mit der vorgeschlagenen Neuformulierung des Artikels
IV einverstanden. Er legalisiert im wesentlichen die geltenden Verhaltnisse sowohl hin-
sichtlich schwankender Wechselkurse als auch in bezug auf Gruppen von Landern, die

unter sich die Wechselkurse stabilisieren, gegeniuber anderen Landern aber schwanken
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lassen. Zugleich sieht er aber auch die Moglichkeit eines Ubergangs zu allgemein sta-
bileren Wechselkursverhaltnissen vor.

Die Finanzminister und Notenbankgouverneure der «Zehner-Gruppe» waren sich
einig dartiber, dass die Ende August in Aussicht genommene Regelung fiir das Gold un-
verzuglich in Kraft gesetzt werden solle, sobald das «Interim Committee» sich Anfang
1976 (iber die nunmehr nach ihrer Auffassung moglich gewordene Gesamtlosung der ge-
planten Statuten-Revision und der Quotenerhdhung verstandigt hatte. Damit stand am
Jahresende das Gelingen zwar nicht einer umfassenden Reform der internationalen Wah-
rungsordnung, aber doch einer zweckmassig scheinenden Anpassung der geltenden Sta-

tuten an die gednderten internationalen Wahrungsverhaltnisse in Aussicht.
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Riickgang von Bautatigkeit
und Auslandnachfrage

Notwendigkeit
beschleunigter Struktur-

anpassungen

C. Entwicklung der schweizerischen Wirtschaft
Konjunkturverlauf

Die Tendenzen zu einer konjunkturellen Abschwichung in der schweizerischen
Wirtschaft, die sich bereits in der zweiten Hélfte 1974 abgezeichnet hatten, verstarkten sich
zu Beginn des Berichtsjahres spiirbar. Zum Riickgang in der Bauwirtschaft, der sich ver-
scharft fortsetzte, gesellte sich in den ersten Monaten des Jahres 1975 eine nachhaltige
Abnahme der Auslandnachfrage in den meisten Zweigen der Exportindustrie. Die durch
die weltweite Rezession bewirkte Dampfung der Auslandnachfrage wurde durch den
kraftigen Kursanstieg des Frankens und die damit verbundene Beeintrachtigung der
preislichen Konkurrenzfahigkeit schweizerischer Exportprodukte noch verstarkt.

Der Ruckschlag der Exportentwicklung traf zundchst insbesondere die konsum-
nahen Zweige der Uhren-, Textil-, Bekleidungs-, Schuh- und Papierindustrie. Die stark
schrumpfende Bautatigkeit, insbesondere im Wohnungsbereich, libertrug sich auch auf
die mit diesem wichtigen Binnensektor verbundenen Gewerbe- und Industriebetriebe.
Unter den Auswirkungen der rucklaufigen Nachfrage und der sich verscharfenden Wett-
bewerbsbedingungen traten strukturelle Schwachen hervor, die lange Zeit durch die an-
haltende und inflatorische Nachfrageexpansion verdeckt worden waren. Damit setzte ein
Anpassungsprozess ein, der zahlreiche Betriebe, die bisher von der Expansion und der be-
vorzugten internationalen Konkurrenzstellung unseres Landes mitgetragen worden waren,
zwang, sich umzustellen, sich einzuschrdanken oder ihre Tatigkeit ganz einzustellen.

Die Notwendigkeit von Strukturbereinigungen und beschleunigter Anpassung
zeigte sich aber nicht nur in einzelnen Betrieben, sondern in ganzen Wirtschaftszwei-
gen. Der Zwang zu einer Ruckfihrung der Kapazitaten auf kleinere, den langerfristigen
Erfordernissen angemessenere Verhaltnisse war im Wohnungsbau besonders deutlich.
Die Wohnungsproduktion der vorangegangenen Jahre war Uber den tatsachlichen Be-
darf an zusatzlichem Wohnraum weit hinausgewachsen. Das bereits im Vorjahr sich ab-
zeichnende Uberangebot am Wohnungsmarkt, eine Erscheinung, die erstmals seit Kriegs-
ende zu registrieren war, wurde durch die im Berichtsjahr fertiggesteliten Wohnungen
noch erhdht, obschon die Wohnungsproduktion bereits empfindlich zurtickging. Sta-
gnieren derinlandischen Bevolkerungszahl!, merkliche Abnahme der auslandischen Arbeits-
krafte und die Unsicherheit Gber die kiinftige Einkommensentwickiung liessen die Woh-
nungsnachfrage deutlich schrumpfen.

Infolge des rucklaufigen Wohnungsbaus und des sich abschwachenden Bevol-
kerungswachstums verminderten sich auch die Infrastrukturbauten der 6ffentlichen Hand

wie Quartierstrassen, Schulhauser u.a.m. In der gleichen Richtung wirkten sich die wach-
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Anzeichen eines Nachlassens
der Konjunkturabschwachung

Erfreulich rasche Rickbildung
der Teuerung

senden Finanzschwierigkeiten der offentlichen Hand und die abnehmende Ausgaben-
freudigkeit der Stimmbiirger aus. Da die Kapazitatsauslastung mit schwindender Nach-
frage zurtickging und die Zukunftserwartungen keineswegs zu weiterer Expansion ver-
lockten, bildeten sich auch die gewerblichen und industriellen Bauinvestitionen in er-
heblichem Masse zuriick. Das gesamte private Bauvolumen nahm im Vergleich zum Vor-
jahr um gegen 40% ab.

Die markante Abschwachung der industriellen und gewerblichen Ausriistungs-
investitionen sowie die Unterbrechung des in den vorangegangenen Jahren zum Teil
Uberdimensionierten Lageraufbaus bewirkten einen massiven Riickgang der Importe. Er
Ubertraf die Exportabschwachung bei weitem, so dass das traditionelle Handelsbilanz-
defizit trotz der ricklaufigen Exportkonjunktur weitgehend zusammenschrumpfte.

In der zweiten Jahreshalfte verlangsamte sich der Konjunkturabschwung. Vor allem
in der Industrie begann sich die Produktion auf tieferer Stufe zu stabilisieren. In einzelnen
exportorientierten Zweigen war eine leichte Erholung der Auslandnachfrage zu verzeich-
nen. Die industrielle Produktion ging nach einem starken Ruckschlag vor allem im ersten
Quartal nicht mehr weiter zuriick; fir das ganze Jahr ergab sich gegeniiber dem Vorjahr
eine Verminderung um 12 %. Wichtige Dienstleistungsbereiche wurden von der Rezession
gar nicht betroffen, wie insbesondere der Bankensektor, oder nur relativ geringflgig, wie
beispielsweise die Versicherungen und der Fremdenverkehr. Auch die Landwirtschaft
konnte 1975 auf einen im ganzen gesehen befriedigenden Ertragsverlauf zurickblicken.

Das reale Bruttosozialprodukt nahm gegeniiber dem Vorjahr um 7% ab. Dies ist der
starkste Rlickschlag der wirtschaftlichen Entwicklung unseres Landes seit dem Zweiten
Weltkrieg. Positiv zu vermerken ist demgegenuber das Nachlassen des Lohn- und Preis-
auftriebs. Die verstandnisvolle und kooperative Haltung der Sozialpartner trug massgeb-
lich nicht nur zur Uberwindung der auftretenden Schwierigkeiten bei Arbeitszeitverkdir-
zungen und Entlassungen, sondern auch zur Eindammung der Lohnkostenentwicklung
bei, was wiederum eine wichtige Voraussetzung fir die rasche Rickbildung der Teuerung
bildete. Unterstiitzt wurde diese ferner durch den durch den Kursanstieg des Frankens
geforderten Preisriickgang bei den Importwaren sowie die Abschwachung des Miet-

preisanstiegs als Folge der veranderten Wohnungsmarktlage und der Zinsentwicklung.

Beschiftigungslage und Arbeitsmarkt
Die bereits im letzten Quartal 1974 feststellbare Abschwachung der Gesamtbe-

schéaftigung setzte sich im Berichtsjahr in starkem Masse fort. In dem fur die Beschaf-

tigung représentativen dritten Quartal belief sich der Riickgang auf 8,2 % gegeniiber dem
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Sektorale Unterschiede in der
Beschéftigungslage

Einvernehmen zwischen den

Sozialpartnern gewahrt

Vorjahresquartal. Die Zahl der Arbeitslosen erreichte gegen Jahresende rund 26 000.
Zum gleichen Zeitpunkt waren Gber 135 000 Arbeitskrafte auf Kurzarbeit gesetzt.

Der Beschaftigungsriickgang schlug sich zunachst vor allem in einem kraftigen Ab-
bau der Zahl der auslandischen Arbeitskrafte nieder. Ende August wurden in der Schweiz
rund 750 000 erwerbstatige Auslander oder 107 000 (12,5%) weniger als im Vorjahr ge-
zahlt. Mehrheitlich, ndmlich zu 62%, handelte es sich dabei um Saisonniers, die 1975
nicht mehr eingestellt wurden.

Der industrielle Bereich hatte schon in den letzten Jahren Arbeitskrafte verloren,
namentlich an den Dienstleistungssektor (Banken). 1975 verstarkte sich diese Tendenz
und breitete sich auch auf andere Sektoren der Wirtschaft aus. Gréssere Abgange waren
in der Textilindustrie, in der Bekleidungsindustrie, in der holz- und korkverarbeitenden
Industrie, in der Kunststoffindustrie, im Metallgewerbe und in der Uhrenindustrie festzu-
stellen.

Da die einzelnen Wirtschaftszweige von der Rezession in unterschiedlichem Aus-
mass erfasst wurden und der Konjunkturabschwung zudem teilweise mit strukturellen
Anpassungsvorgangen zusammenfiel, trat der Beschaftigungsriickgang nach Branche
und auch nach Unternehmung in unterschiedlichem Masse in Erscheinung. Insbesondere
zeigten sich erhebliche regionale Verschiedenheiten. Die Beschaftigungslage gestaltete
sich vor allem in den Regionen Jura und Sudtessin kritisch. Sorgen bereitete sodann auch
die zunehmende Zahl von Jugendlichen, die beim Eintrittins Erwerbsleben keine geeignete
Stelle finden konnten.

Die oft schwierigen Prableme, die sich beim Ubergang zu Kurzarbeit, bei Entlassun-
gen oder Betriebsschliessungen stellten, konnten im wesentlichen einvernehmlich zwi-
schen Arbeitgebern und Arbeitnehmern geregelt werden, wie liberhaupt die Zusammen-
arbeit zwischen den Sozialpartnern sehr gut war. Festgehalten zu werden verdient in
diesem Zusammenhang die Schaffung von Rechtsgrundlagen fiir eine umfassende Ar-
beitslosenversicherung auf Bundesebene. Die Gesetzesvorlage wurde vom Parlament

noch vor Jahresende verabschiedet.

Entwicklung der industriellen Produktion

Die industrielle Produktion fiel im ersten Quartal 1975 um nicht weniger als 18%
unter den Stand des entsprechenden Vorjahresquartals. Mit Ausnahme des Elektrizitats-
sektors wiesen alle Industriezweige Produktionsverringerungen auf. Die starksten Ein-
bussen verzeichneten dabei die Uhren-, die Metall-, die Papier-, die Textil- und die Che-

miefaserindustrie. Im zweiten und dritten Quartal schwiachte sich der Produktionsriick-
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gang in einzelnen Branchen deutlich ab. Die Gesamtproduktion lag im dritten Quartal
noch 14% unter dem Niveau des Vorjahresquartals. Insbesondere jene Industriezweige,
die bereits relativ friih vom Riickschlag betroffen worden waren, sahen sich im Verlaufe
des Jahres aufgrund vermehrter Auslandauftrage in der Lage, ihren Ausstoss wieder
leicht zu vergrossern. Das traf vor allem fir einzelne Zweige der Textilindustrie, der Metall-

industrie und der Uhrenindustrie zu.

Bautitigkeit

Die bereits im Vorjahr eingetretene Abschwachung der Bautatigkeit verscharfte
sich im Berichtsjahr. Insbesondere im Wohnungsbau trat ein starker Riickschlag ein. In
den Stadten wurden rund 5200 oder 18,4% weniger Wohnungen als im Vorjahr erstellt.
Mit der fortschreitenden Fertigstellung der zu Beginn des Jahres noch im Bau befindli-
chen Vorhaben ging die Wohnbautatigkeit mehr und mehr zuriick. Ende Juni befanden
sich in Gemeinden mit Gber 2000 Einwohnern 37 929 Wohnungen im Bau oder 41%
weniger als im Vorjahr. Die Zahl der Baubewilligungen nahm im Verlaufe des Jahres
weiter ab.

Die Zah! der leerstehenden Wohnungen stieg von 31000 1974 auf 51000 Ende
1975 an. Billigere und standortglinstige Wohnungen blieben aber weiterhin gefragt.

Auch die 6ffentliche Bautatigkeit verringerte sich geméss Statistik tGber die Bauvor-
haben im Vergleich zum Vorjahr, cbwohl mit real 9,5% wesentlich weniger als der Woh-

nungsbau. Der Rickgang betraf sowohl den Tiefbau wie auch den Hochbau. Die wesent-
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Massnahmen zur Férderung
der Bautéatigkeit

Starker Riickgang des
Handelsbilanzdefizits

Rekordiiberschuss der
Ertragsbilanz

lich starkere Abnahme der privaten Bautatigkeit hatte zur Folge, dass sich der Anteil des
offentlichen Baus an der Gesamtbautatigkeit von 37,5% im Jahre 1974 auf42,5% erhohte.

Eine Ubermassige Schrumpfung der Bauwirtschaft und eine Vernichtung von auf
langere Frist benotigten Baukapazitaten war volkswirtschaftlich unerwinscht. Die 6ffent-
liche Hand, insbesondere der Bund, bemiihte sich deshalb, durch Vorverlegen von Auf-
tragen und zusatzliche Aufwendungen im Rahmen eines besonderen Konjunkturbudgets
das Baugewerbe zu stitzen. Diese Massnahmen vermochten sich jedoch vor Ende des
Jahres noch kaum spurbar auf die Aktivitat in der Bauwirtschaft auszuwirken.

Die industriellen und gewerblichen Bauinvestitionen, die bereits 1974 rucklaufig
gewesen waren, verminderten sich im Berichtsjahr real um 29%. Die gesamte private

Bautatigkeit ging damit gegeniiber dem Vorjahr um nicht weniger als 40% zurlick.

Aussenhandel

Im Berichtsjahr wurden Waren im Werte von 34268 Mio Franken eingefiihrt. Die
Ausfuhr erreichte einen wertmassigen Umfang von 33430 Mio Franken, so dass sich ein
Handelsbilanzdefizit von lediglich 838 Mio Franken ergab, 6 738 Mio Franken oder 88,9%
weniger als im Vorjahr. Da seit Beginn des Jahres 1975 das Preisniveau der Importe unter
dasjenige der Exporte fiel, verbesserten sich fir unser Land auch die realen Austauschver-
haltnisse.

Wie schon in friiheren Rezessionsphasen reagierte 1975 die Einfuhr rascher als die
Ausfuhr, Die Abnahme gegeniber dem Vorjahr betrug 20,2 %. Dies war vor allem auf den
Lagerabbau und die massive Verringerung der Rohwaren- und Energietragerbeziige sowie
die rucklaufige Investitionstatigkeit und die deshalb nachlassenden Importe von Aus-
ristungsgutern zurlickzuftiihren. Der Export erlitt eine verhaltnismassig geringe Einbusse
von 5,4%, die aber, gemessen an der Produktionskapazitat der Exportindustrie, sehr splir-
bar war. Die Erfahrung, dass Erzeugnisse von hoher Qualitat, insbesondere spezialisierte
Investitionsglter, konjunkturresistenter sind als ausgesprochene Konsumgiiter und dass
die Exporte einzelner Branchen, insbesondere der Maschinenindustrie, aufgrund lange-
rer Fertigungszeiten erst relativ spat in den Sog der Rezession geraten, wurde 1975
bestatigt.

Die rezessionsbedingte Ruckbildung des Handelsbilanzdefizites hatte, da sich der
traditionelle Einnahmenuberschuss im Dienstleistungsverkehr kaum verminderte, eine
starke Aktivierung der Ertragsbilanz zur Folge. Der Einnahmeniberschuss der Ertragsbilanz
dirfte 7 Mrd Franken Uberstiegen haben; er hat damit einen absoluten Rekordbetrag

erreicht.
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Handelsbilanz

Alle wichtigen Komponenten der Einfuhr verzeichneten im Berichtsjahr sowohl
nominal wie real eine Abnahme. Das Ausmass war jedoch sehr unterschiedlich. Allein
rund 60% des gesamten Importrickganges waren auf die verminderte Einfuhr von Roh-
stoffen und Halbfabrikaten zuriickzufihren. 18 % entfielen auf Konsumgtter und etwa

14% auf Investitionsgiiter.
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Die Einfuhrabschwéchung erstreckte sich auf alle wichtigen Bezugsgebiete. Aus der
EWG wurden 20,5%, aus der EFTA 27,1% weniger importiert. Die Warenbeziige aus den
USA und aus Kanada gingen um 10,7 % zurlick.

Die starksten Exportriickschldge betrafen die Uhrenindustrie mit 15,2% und Texti-
lien/Bekleidung mit 13,5%. Die Metall- und Maschinenindustrie verzeichnete erst vom
dritten Quartal an einen Exportriickgang.

Die Warenausfuhr nach der EWG nahm um 6,9 %, nach den EFTA-Landernum 13,3 %
und nach Nordamerika (USA und Kanada) um 11% ab.

Unsere Exportindustrie vermochte dank grossen Anstrengungen ihre bisherigen
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Abgeschwiadchte Konsum-
nachfrage

Geringer Rickschlag im
Fremdenverkehr

Marktpositionen im grossen und ganzen zu halten. Erleichtert wurde ihr dies durch die
Tatsache, dass die im Vergleich zu anderen Staaten giinstigere Entwicklung der Inflations-
rate die Verschlechterung der Wettbewerbsposition durch den Wechselkurs in zahlreichen
Absatzgebieten wenigstens teilweise ausglich. Es gelang im weiteren auch, neue Absatz-
markte zu erschliessen. Namentlich die Exporte nach den Entwicklungsldndern, den ost-
europaischen Staatshandelslandern sowie den OPEC-Staaten konnten erhéht werden,

so dass der Anteil dieser Gebiete am Gesamtexport deutlich zunahm.

Privater Konsum

Einige wesentliche Bestimmungsfaktoren des privaten Konsums haben sich seit Be-
ginn der Rezession grundlegend geandert. Einmal verringerte sich mit dem kraftigen
Riickgang der Zahl der ausldndischen Arbeitskrifte das Kaufkraftpotential der Konsumen-
ten splrbar. In gleicher Weise wirkte sich auch das Ausscheiden von zahlreichen Zweit-
verdienern und Pensionierten aus dem Erwerbsleben aus. Im weiteren fiihrte die Rezession
und damit die Unsicherheit liber die Zukunft zu einer deutlichen Zunahme der Sparta-
tigkeit, was zwangslaufig von einer gewissen Abschwéchung der Konsumnachfrage
begleitet war.

Aufgrund der realen Kleinhandelsumséatze war seit Mitte 1974 eine deutliche
Schrumpfung des privaten Verbrauches festzustellen. Im vierten Quartal betrug der Riick-
gang gegenuber dem Vorjahr 7,4 %. Besonders kraftig nahmen die Kaufe von dauerhaften

Konsumgiitern ab.

Fremdenverkehr

Als bemerkenswert konjunkturresistent erwies sich im Berichtsjahr der Fremdenver-
kehr. Im dritten Quartal 1975 lag die Zahl der Hotelliibernachtungen 5,2 % unter dem Vor-
jahresergebnis. Fiir die Schweizer Gaste belief sich der Riickgang auf 6,2 %, fur Auslander
auf 4,5%. Starker nahm der Berufsreiseverkehr ab, namlich fir die gleiche Referenzperiode
um 23,2%. Im inlandischen Ferienreiseverkehr nahm nun auch die Beanspruchung der
sogenannten Para-Hotellerie leicht ab.

Regional waren wesentliche Frequenzunterschiede festzustellen. Wéhrend einzelne
Gegenden wie das Tessin und die Innerschweiz einen wenn auch geringen Zuwachs an
Hotellibernachtungen registrieren konnten, gingen die Besucherzahlen in anderen Regio-

nen, vor allem aber in den Stadten, merklich zuriick.
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Markanter Riickgang der
Teuerung

Entwicklung

des Preisniveaus

Kraftige Senkung der
Importpreise

Preis- und Lohnentwicklung

Einen Lichtblick im sonst unfreundlichen Bild des Wirtschaftsgeschehens bildete
im Berichtsjahr die Entwicklung der Preise. Nach dem ausserordentlich starken Ansteigen
der Teuerung in den Vorjahren konnte, vor allem in der zweiten Jahreshélfte, ein beachtli-
cher Erfolg bei der Einddmmung der Verteuerung der Lebenshaltungskosten erzielt wer-
den. Zu dieser erfreulichen Tendenzwende trug namentlich die Verbilligung der Importwa-
ren bei. Der starkere Wettbewerb bewirkte ferner, dass Wechselkursvorteile vermehrt an

die Konsumenten weitergegeben wurden.
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e GroRhandelspreise

Wahrend die Grosshandelspreise schon seit dem vierten Quartal 1974 riicklaufig
waren, trat eine spurbare Abflachung des Teuerungstrends beim Index der Konsumenten-
preise erst in der zweiten Haélfte des Berichtsjahres ein. Zu dieser Entwicklung trugen vor
allem sinkende Preise flir Nahrungsmittel und Textilien bei. Die Teuerungsrate ging, ver-
glichen mit dem jeweiligen Vorjahresmonat, von 7,3% im Januar auf 3,4% im Dezember
zuriick. Die Schweiz wies am Jahresende die geringste Preissteigerung aller Industrie-
nationen auf.

Die Grosshandelspreise sanken erstmals im Marz des Berichtsjahres unter den Vor-
jahresstand. Der riicklaufige Trend setzte sich in der Folge fort, und der Index lag im
Dezember 4,9% tiefer als im Vorjahr. Der Preisindex der Importwaren unterschritt den
Vorjahresstand in diesem Zeitpunkt sogar um 11,0 %. Bei den Inlandwaren folgte der Preis-
riickgang mit einer zeitlichen Verzégerung von rund sechs Monaten. Ende Jahr lag ihr

Preisindex um 2,3% unter dem Vorjahresstand.
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Verlangsamter Lohnanstieg

Geringfligige Ertragseinbussen

Wesentliche Verschlechterung
des Bundeshaushaltes

Die Abschwéachung der Bautatigkeit und der dadurch ausgeloste Wettbewerbsdruck
bei Offertstellungen flhrte zu einer deutlichen Verbilligung auch im Bausektor. Der Ziir-
cher Baukostenindex lag im Oktober 5,8% tiefer als zwolf Monate zuvor. Im Vorjahr war
noch ein Baukostenanstieg von 7% registriert worden.

Auch die Lohnentwicklung verlangsamte sich. Die Zuwachsraten der durchschnitt-
lichen Stunden- und Monatsverdienste verunfallter Arbeitnehmer lagen unter den Vor-
jahreswerten. Von Quartal zu Quartal war eine leichte Abschwachung der Zuwachsraten
festzustellen. Im dritten Quartal 1975 lagen die durchschnittlichen Monatsverdienste
6,4% uber den entsprechenden Vorjahreswerten, verglichen mit einer Zuwachsrate von
16,7% im Vorjahr.

Landwirtschaft

Im Verhaltnis zu den meisten anderen Wirtschaftszweigen erlitt die Landwirtschaft
im vergangenen Jahr insgesamt einen nur geringfligigen Rickschlag. Veranderte Kon-
sumgewohnheiten und eine geringere Bevolkerungszahl bewirkten einen leichten Rick-
gang des Nahrungsmittelkonsums; davon wurde insbesondere der Fleischabsatz be-
troffen.

Verglichen mit dem sehr guten Landwirtschaftsjahr 1974 fiel der Endrohertrag 1975
laut Berechnung des Bauernsekretariats mengenmadssig um 2,4% niedriger aus. Ange-
sichts der noch relativ guten Lage der Landwirtschaft und der deutlichen Abschwachung
des Lohnkostenauftriebs verzichtete der Bauernverband im Herbst auf Preiserhohungs-
forderungen flr den Beginn des Jahres 1976.

Die veranderte Lage auf dem Arbeitsmarkt hatte tiberdies zur Folge, dass das Pro-
blem der Arbeitskrafteknappheit, das den Agrarsektor in den letzten Jahren besonders

belastet hatte, etwas in den Hintergrund trat.

Bundesfinanzen

Die im April vorgelegte Finanzrechnung 1974 zeigte eine deutliche Verschlechte-
rung der Haushaltlage des Bundes an. Bei einer Erh6hung der Ausgaben um 12,3% und
der Einnahmen um 10,7 % ergab sich ein Ausgabeniiberschuss von rund 1 Mrd Franken.
Im Budget war lediglich ein Defizit von 200 Mio Franken vorgesehen.

Durch die in der Hochkonjunktur dem Staate vermehrt tbertragenen Aufgaben hat-

ten sich die Ausgaben der 6ffentlichen Hand in einem Masse ausgedehnt, mit dem die
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Zusétzliche Ausgaben zur
Konjunkturbelebung

Geldmengenziel 1975:
Ausweitung um 6%

Einnahmenentwicklung, die sich infolge der konjunkturellen Abschwachung zusehends
verlangsamte, bei weitem nicht Schritt zu halten vermochte. Der Bundesrat war deshalb
gezwungen — besonders auch nach der Ablehnung der Finanzvorlage vom 8. Dezember
1974 durch das Volk — eine budgetierte Finanzierungsliicke von annahernd 2 Mrd Fran-
ken durch Ausgabensenkungen in der H6he von 1 Mrd Franken auf ein gesamtwirtschaft-
lich tragbares Mass zu reduzieren. Das bereinigte Budget sah danach noch eine Steige-
rung der Ausgaben um 3,9 %, eine solche der Einnahmen um 2% und ein Defizit von rund
500 Mio Franken vor.

Am 8. Juni nahm der Souverdn Finanzvorlagen an, welche dem Bund zusétzliche
Einnahmen durch Erhohung der Warenumsatz- und der Wehrsteuer gewahrten.

Die sich verschlechternde Konjunktur, insbesondere der starke Riickschlag in der
Bauwirtschaft, veranlassten den Bund, Massnahmen zur Belebung der Konjunktur und
zur Bekdampfung der Arbeitslosigkeit zu ergreifen. Das vom Parlament im Juni verab-
schiedete Programm sah zusatzliche bundeseigene Investitionen von 200 Mio Franken
und vom Bund mitfinanzierte Aufwendungen im Betrage von 600 Mio Franken vor. Ins-
gesamt sollte damit ein zusatzliches Auftragsvolumen von 1,1 Mrd Franken ausgelost
werden konnen.

Zusammen mit dem Budget 1976, das ein Defizit von 600 Mio Franken vorsieht, un-
terbreitete der Bundesrat den eidgenossischen Réten im Herbst einen konjunkturbeding-
ten Budgetzusatz von 600 Mio Franken. Das Parlament stimmte Budget samt Konjunk-

turzusatz noch in der Wintersession zu.

Entwicklung der inléndischen Geld-, Kredit- und Kapitalversorgung
Die Entwicklung der Geldversorgung

Die Nationalbank sah sich 1975 erstmals in der Lage, eine gezielte Erweiterung der
Geldversorgung der schweizerischen Wirtschaft planen zu kénnen. Fiir die in Aussicht
genommene Ausweitung des Notenbankgeldes, der sogenannten monetaren Basis
(Notenumlauf und Giroguthaben der privaten Wirtschaft beim Noteninstitut), um 1,5
Mrd Franken oder 6% standen ihr verschiedene Wege offen: Freigabe von sterilisierten
Geldern (u.a. Mindestguthaben), Offenmarktkdufe von Wertpapieren und Ankauf von
Devisen gegen Gutschrift von Schweizerfranken.

Als Folge der am 6. Januar wieder aufgenommenen Interventionskaufe am Devisen-
markt verzeichnete die monetare Basis im ersten Quartal eine betrachtliche Expansion.

Fur die Geldmengenpolitik kann allerdings nicht priméar auf die Bruttogrosse der moneta-
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Notenumlauf und
taglich fallige
Verbindlichkeiten

ren Basis abgestellt werden, da diese auch durch die in der Regel kurzfristigen Finanzie-
rungshilfen der Notenbank, vorab (iber die geldwirtschaftlichen Spitzentermine, beein-
flusst wird. Werden die von der Nationalbank geborgten Liquiditaten ausgeklammert, so
bewegten sich die jahrlichen Zuwachsraten der derart bereinigten monetaren Basis im

ersten Vierteljahr zwischen 10,6 % im Januar und 7,7 % im Marz.
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In den ersten Monaten des Berichtsjahres nahmen die Banken die Refinanzierungs-
hilfen der Nationalbank etwas starker in Anspruch als im Vorjahr, ab Frihjahr dagegen
deutlich weniger. Ende Juni lag deshalb das gesamte Notenbankgeldvolumen ein-
schliesslich Beanspruchung des Notenbankkredits nur 1,0% uber dem Vorjahresniveau,
obschon die bereinigte monetare Basis eine Expansionsrate von 11% gegenuber dem Vor-
jahresstand aufwies, indem diese seit Jahresbeginn um 1,4 Mrd Franken auf 22,8 Mrd
Franken angestiegen war. Das urspringliche Ziel, namlich eine Vergrosserung um 1,5 Mrd
Franken im gesamten Berichtsjahr, war damit bereits annahernd erreicht.

In verlangsamtem Rhythmus setzte die Nationalbank die Schaffung neuen Noten-
bankgeldes auch in der zweiten Jahreshalfte fort. Ende Dezember lag die bereinigte

monetéare Basis um 2,1 Mird Franken oder 9,9 % uber dem Niveau vom Jahresende 1974,
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Abnehmender Geldmultipli-
kator

Zinsbedingte Verlagerung von
Termin- auf Sichtguthaben

Beider Beurteilung dieser Expansion ist die Entwicklung der volkswirtschaftlich relevanten
Geldmenge M1 (Bargeldumlauf und Sichteinlagen des Nichtbankensektors) in Rechnung
zu stellen. Die Ausweitung der monetaren Basis uminsgesamt1,5 Mrd Franken warim Hin-
blick auf ein angestrebtes Geldmengenwachstum (M) von 3 Mrd Franken oder 6 % formu-
liert worden. Das Verhaltnis zwischen den beiden Grossen, der sogenannte Geldmultiplika-
tor, wird u.a. durch die Geld- und Kreditnachfrage bestimmtund unterliegt deshalb Schwan-
kungen im Konjunkturablauf. Die Wirtschaftslage entwickelte sich weniger glinstig als er-
wartet. Entsprechend geringer war die Kreditnachfrage, weshalb sich das Wachstum der
monetaren Basis nicht, wie angenommen, im doppelten Ausmass (Geldmultiplikator
von 2), sondern mit einem Multiplikator von durchschnittlich 1,89 auf die Geldmenge
M1 Ubertrug. Wie fir den Fall einer solchen Entwicklung bereits im Januar angekiindigt,
entschloss sich die Nationalbank zu einer etwas starkeren Ausdehnung der monetaren
Basis, um damit die Voraussetzungen fiir ein angemessenes Geldmengenwachstum zu
verbessern. Dabei war zu beriicksichtigen, dass auch mit einer noch so grossen Geld-
schopfung keine entscheidenden Impulse auf die Investitionstatigkeit und die Beschafti-
gungslage ausgelost werden kénnen, solange die bestehenden Produktionskapazitaten
wegen ungeniigender Nachfrage schlecht ausgelastet sind.

Die beiden Komponenten der Geldmenge M1, Bargeld und Sichteinlagen, ent-
wickelten sich im Berichtsjahr gegenlaufig. Die Jahreszuwachsraten des Bargeldumlaufs
verminderten sich von 7,0% im Januar bis auf —0,1% im Dezember. Das war eine Folge
der schwachen Wirtschaftstatigkeit und der fallenden Teuerungsraten. Die Sichtgut-
haben waren im Vorjahr riicklaufig gewesen, weil wegen der hohen Zinssatze eine Ver-
lagerung von den Sicht- zu den Termindepositen stattgefunden hatte. Letztere waren
damals auch durch Gelder alimentiert worden, die in Erwartung weiter steigender lang-
fristiger Zinssatze dem Kapitalmarkt noch nicht zugeleitet wurden. Im Berichtsjahr ver-
lief die Entwicklung im wesentlichen entgegengesetzt, wobei aber der Anstieg der Sicht-
guthaben wegen der geringen Geld- und Kreditschépfung im Bankensystem anfanglich
bescheiden blieb, im Jahresverlauf jedoch eine deutlich steigende Tendenz aufwies. Im
Dezember zeigte sich die Wirkung der vorangegangenen Expansion der monetiren
Basis in einem Anstieg der Jahreszuwachsrate der Sichtguthaben auf 11 %. Die Geld-
menge M1 lag in diesem Zeitpunkt mit 47,6 Mrd Franken um 6,6 % tber dem Vorjahres-
niveau (im Jahresdurchschnitt: + 4,4%). Damit war das geldmengenpolitische Ziel trotz
des unerwarteten Ausmasses der Rezession weitgehend erreicht worden. Uber die
Entwicklung der Geldmenge und ihrer Komponenten gibt die Tabelle auf Seite 38
Aufschluss.

Die Ausweitung der bereinigten monetaren Basis betrug im Berichtsjahr insgesamt
2,1 Mird Franken. Davon entfielen 0,2 Mrd Franken auf den Abbau der Mindestguthaben
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Entwicklung der
monetaren Basis

und der Geldmenge

Abschépfung von Notenbank-
geld durch Konversionspflicht

auf Kapitalexporten
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und 0,6 Mrd Franken auf die um den Betrag der neuplazierten Sterilisierungsreskriptionen
(425 Mio Franken) verminderte Freigabe von Geldern, die als Sanktion fiir die Uber-
schreitung des zulassigen Kreditzuwachses eingefordert worden waren (1,0 Mrd Fran-
ken). Der grésste Betrag, namlich 2,1 Mrd Franken, resultierte jedoch aus dem Saldo der
Interventionskdufe am Devisenmarkt (11,2 Mrd Franken) und der Devisenabgaben im
Rahmen der Konversionspflicht fur Kapitalexporte (9,1 Mrd Franken). Da der volle Be-
trag der bewilligungspflichtigen Kapitalexporte bei der Nationalbank in Devisen zu kon-
vertieren war, wurde auf diesem Wege kontinuierlich Notenbankgeld abgeschépft und
damit der geldmengenpolitisch vertretbare Spielraum fir Interventionskdufe am Devisen-
markt ganz wesentlich erweitert. Die Summe der aufgefuhrten Betrdge Ubersteigt den
Zuwachs der bereinigten monetaren Basis um 0,8 Mrd Franken. Diese Differenz ist im
wesentlichen bedingt durch den Anstieg der Bundesguthaben bei der Nationalbank, die

nicht zur monetaren Basis gerechnet werden.
Die Entwicklung der Geldmarktverhiltnisse im Jahresablauf

Die Interventionskaufe der Nationalbank am Devisenmarkt, der hohe Zufluss an
Kundengeldern zu den Banken und die geringe Beanspruchung der Bankkredite gestalte-

ten den Geldmarkt im allgemeinen sehr flissig. Die am 6. Januar nach fast zweijahrigem

Unterbruch wieder aufgenommenen Deviseninterventionen der Nationalbank erleichter-
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Fliissige Verfassung des
Geldmarktes

ten es den Banken, die von der Nationalbank iiber den Jahresultimo gewahrte Uber-
briickungshilfe wieder abzutragen. Um die Verflissigung des Geldmarktes in Grenzen zu
halten, forderte die Nationalbank Ende Februar auf dem Bestand und dem Zuwachs aus-
landischer Verbindlichkeiten zuséatzliche Mindestguthaben im Betrag von rund 500 Mio
Franken ein. (Die inlandischen Verbindlichkeiten waren im November 1974 von der
Mindestguthabenpflicht befreit worden.) Dadurch wurde ein Teil der Devisenkaufe, die
bis Mitte Januar schon 1,2 Mrd Franken erreichten, kompensiert. Als Folge der leichten
Marktverfassung bildeten sich die kurzfristigen Zinssatze zuriick.

Im Marz wurden im Dezember 1974 abgeschlossene Dollar-Franken-Swaps auf 3
Monate im Betrag von 510 Mio Franken fallig. Die Banken nahmen deshalb liber das
erste Quartalsende die Finanzierungshilfe der Nationalbank in erheblichem Ausmass in
Anspruch. Im April verknappte sich der Geldmarkt, und die Giroguthaben der Wirtschaft
fielen erstmals im Berichtsjahr unter 5 Mrd Franken, nachdem sie im ersten Quartal in der
Regel mehr als 6 Mrd Franken betragen hatten. Dies war nicht zuletzt darauf zuriickzu-
fihren, dass die Konversionspflicht fiir grossere Kapitalexporte in erheblichem Ausmass
Liquiditat absorbiert hatte. Die Nationalbank gab deshalb auf Ende April rund 300 Mio
Franken Mindestguthaben frei und bot den Banken ausserdem Dreimonats-Swaps an.
Die Banken machten von dieser Offerte im April und Mai im Betrag von insgesamt rund
220 Mio Franken Gebrauch.

Eine weitere Reduktion der Mindestguthaben um etwa 400 Mio Franken erfolgte
auf Ende Mai. Zusétzlich wurden 150 Mio Franken frei aus Geldern, die im Zusammen-
hang mit Kreditiiberschreitungen zeitweise stiligelegt worden waren. Zu Jahresbeginn
waren rund 1 Mrd Franken auf einem Sonderkonto der Nationalbank blockiert. Im Marz
1975 wurden die Uberschreitungen per Ende Januar 1975 eingefordert und gleichzeitig
die im Dezember 1974 geleisteten Einzahlungen nach Ablauf der dreimonatigen Sperr-
frist freigegeben. Da die Uberschreitungen Ende Januar nicht hdher waren als jene vom
Oktober, resultierte aus dieser Abrechnung kein weiterer Liquiditatsentzug. Die Ende Mai
und im Juni erfolgte Abrechnung der Uberschreitungen von Ende April fiihrte per Saldo
zur Freigabe von rund 150 Mio Franken. Mitte Jahr waren somit noch rund 850 Mio
blockiert.

Mitte Juni erreichten die Giroguthaben der Wirtschaft den hohen Betrag von 6,5
Mrd Franken. Die Banken nahmen deshalb die ihnen zur Bewaltigung des Semesterulti-
mos angebotenen Dollar-Franken-Swaps (1 Mrd Dollar) nicht einmal zur Halfte in An-
spruch, beniitzten hingegen den Notenbankkredit recht kriftig. Die gesamte Uber-
brickungshilfe der Nationalbank betrug 3,5 Mrd Franken gegentber 4,8 Mrd vor Jahres-
frist und 4,3 Mrd Ende Marz 1975. Die Giroguthaben der Wirtschaft beim Noteninstitut
stiegen am Ultimo auf 8,4 Mrd Franken (8,8 Mrd im Juni 1974 und 8,7 Mrd im Maérz
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Liquidierung des Sonder-
kontos «Kreditliber-
schreitungeny

Beanspruchung des Notenbankkredits (Diskont- und Lombard)

Ultimo-Finanzierungshilfe der Nationalbank — in Mrd Franken

Notenbankkredit Ultimo-

Stand Ende Monat Anstieg in der Wochevor Ultimo | Inanzierungshilfe!

1974 1975 1974 1975 1974 1975
Januar 0.89 1.70 0.65 0.79 0.65 0.79
Februar 0.97 1.02 0.73 0.11 0.73 0.11
Marz 1.75 2.51 1.46 2.09 3.96 4.25
April 1.05 1.59 0.52 1.00 0.52 1.00
Mai 1.83 1.05 1.1 0.76 1.11 0.80
Juni 2.40 2.61 1.76 2.37 4.82 3.52
Juli 1.62 1.46 0.79 1.24 0.79 1.24
August 1.53 0.93 0.75 0.69 0.75 0.69
September 1.99 2438 1.17 210 4.04 3.26
Oktober 1.80 0.84 1.1 0.62 1.1 0.62
November 210 1.04 1.20 0.81 1.20 0.81

Dezember 3.39 2.14 2.39 1.85 5.31 7.15

1 Anstieg des Notenbankkredites in der Woche vor Ultimo + Ultimo-Swaps + kurzfristige Riicknahme von Sterilisierungsreskrip-
tionen des Bundes durch die Nationalbank

1975). Der verhaltnismassig geringe zusatzliche Liquiditatsbedarf war nicht nur auf die
reichliche Versorgung des Geldmarktes, sondern auch auf einen im Vergleich zum Vorjahr
deutlich abgeschwachten saisonalen Anstieg des Notenumlaufes zurtickzufihren,

Im dritten Quartal bewegten sich die Giroguthaben der Wirtschaft in der Regel
deutlich Uber 5,5 Mrd, oft auch tber 6 Mrd Franken. Im August liefen die im Mai abge-
schlossenen Dreimonats-Swaps ab. Anderseits wurden ebenfalls im August und in der
ersten Septemberhalfte die aufgrund der Kreditiberschreitungen per Ende April im Juni
eingeforderten Betrdge in der Héhe von rund 550 Mio Franken und in der zweiten Monats-
halfte die im Zusammenhang mit den Uberschreitungen per Ende Juli 1974 blockierten
Gelder im Betrag von etwa 300 Mio Franken freigegeben, Damit war das Sonderkonto
Kreditliberschreitungen Ende September bis auf einen unbedeutenden Restposten liqui-
diert. Um die Ausweitung der monetdren Basis im Rahmen der geldmengenpolitischen
Zielsetzungen zu halten, schopfte die Nationalbank einen Teil dieser zusatzlichen Liqui-
ditat ab, indem sie anfangs September bei den Banken Sterilisierungsreskriptionen im
Betrag von 425 Mio Franken plazierte.

Der Septemberultimo konnte mit einer Finanzierungshilfe der Notenbank von 3,3

Mrd Franken problemlos abgewickelt werden. Erneut bevorzugten die Banken den Dis-
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Umfangreiche Swap-Kredite
an die Banken am Jahresende

Dollar/Franken-Swaps der Nationalbank mit den Banken

in Milliarden Franken

Swaps auf 30-90 Tage ' Uttimo-  Swaps total
neu abgeschlossene stand Swaps Stand
Ende Monat Ende Monat

30 Tage 90 Tage  30-90 Tage 7-14 Tage 7-90 Tage o

1974 1975 1974 1975 1974 1975 1974 1975 1974 1975
Januar - - - - - 0.51 - - - 0.51
Februar - - - - — 0.51 - - - 0.51
Maérz - - - - - - 2.50 2.07 2.50 2.07
April 0.54 — - 0.05 0.54 0.05 - - 0.54 0.05
Mai - - 0.25 0.17 0.25 0.22 - - 0.25 0.15
Juni 0.12 - 0.10 - 0.47 0.22 2.99 1.04 3.46 1.26
Juli 0.76 — — — 1.11 0.18 - — 1.1 0.18
August - — — — 0.10 - - - 0.10 0.00
September — — 0.46 — 0.46 — 2.72 0.73 3.18 0.73
Oktober — — — — 0.46 - — - 0.46 0.00
November  — - - - 0.46 - — 0.81 0.46 0.81
Dezember 0.83 - 0.51 - 1.34 — 2.68" 4.77" 4.02 4.77

1 Im Dezember betrug die Laufzeit der Ultimo-Swaps 7-30 Tage

kont- und Lombardkredit und benitzten die offerierten Swap-Fazilitdten nur etwa zur
Halfte. Die Giroguthaben der Wirtschaft erreichten am dritten Quartalsende 8,3 Mrd
Franken gegenuber 8,4 Mrd Franken vor Jahresfrist. Im Oktober kam es zu voribergehen-
den Anspannungen, die mit einer kurzfristigen Verlangerung von Ultimo-Swaps der
Nationalbank behoben wurden.

Gegen Ende November begann sich am Geldmarkt der Einfluss des Jahresendes be-
merkbar zu machen. Der Notenumlauf stieg in der Woche vor Ultimo um 1,0 Mrd auf
18,3 Mrd Franken. Diese Expansion fiel kréftiger aus, als aufgrund der Entwickiung der
vorangegangenen Monate hatte erwartet werden konnen. Dennoch lag der Notenum-
lauf nur schwach (+ 0,9%) Uber dem Vorjahresstand. Die Nationalbank erklarte sich
frihzeitig bereit, dem Markt die auf das Jahresende bendtigten Liquiditatshilfen zur Ver-
fligung zu stellen. Anfangs Dezember offerierte sie Swap-Fazilitdten im Ausmass von
1,2 Mrd Dollar. Als sich trotz dieser Zusicherung unerwiinschte Spannungen am Geld-
markt abzeichneten, stelite die Nationalbank den Banken weitere Swaps in Aussicht. Da-
mit konnte ein wechselkurspolitisch unerwilinschter Anstieg der kurzfristigen Zinssatze
abgewendet werden. Uber den Jahresultimo nahmen die Banken die Finanzierungshilfe

der Nationalbank im Betrag von 7,1 Mrd Franken in Anspruch. Davon entfielen 4,8 Mrd
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Lockerung und schliesslich
Aufhebung der Kredit-

begrenzung

Schwache Kreditnachfrage

Franken auf Dollar-Franken-Swaps, 1,8 Mrd auf zusatzliche Notenbankkredite und 0,5
Mrd auf die kurzfristige Mobilisierung von Sterilisierungsreskriptionen. Die reichlich be-
messenen Zusatzliquiditiaten liessen die Giroguthaben der Wirtschaft bei der National-
bank auf 11,5 Mrd Franken ansteigen. Am Jahresende 1974 hatten sie 9,5 Mrd Franken
betragen. Der Notenumlauf erreichte kurz vor den Festtagen mit 20,2 Mrd Franken seinen
Jahreshochststand (1974: 20,3 Mrd); am Ultimo lag er mit 19,1 Mrd Franken um 1,6%

unter dem Vorjahresniveau.

Die Entwicklung der inldndischen Kredittatigkeit und der Bankbilanzen

Mit Ricksicht auf die Lage des Baugewerbes beschloss der Bundesrat im Einver-
nehmen mit der Nationalbank auf 15. Januar eine wesentliche Lockerung der Kreditzu-
wachsbegrenzung. Der gemeinnitzige Wohnungsbau wurde von der Begrenzung gene-
rell befreit; die Plafonierung der auf Gesuch hin schon zuvor moglichen Freistellungen
(«Hartekontingenty) far Kredite zur Ausarbeitung von Projekten bis zur Baureife, fur den
nichtluxuriésen Wohnungsbau sowie fiir Bauten der Infrastruktur wurde fallengelassen.

Auf Antrag der Nationalbank hob der Bundesrat angesichts der riickldufigen Kredit-
nachfrage die Kreditzuwachsbegrenzung auf den 1. Mai 1975 auf. Die Nationalbank
empfahl den Banken, in der Kredittatigkeit weiterhin Mass zu halten und gewisse Priori-
taten zu beachten. Vorzugsweise sollten Kredite an wettbewerbsfahige Unternehmen mit
rezessionsbedingten Liquiditatsschwierigkeiten sowie an die durch die Wechselkurs-
situation benachteiligten Exportfirmen erteilt und im Hinblick auf die Arbeitsbeschaffung
auch geeignete private und 6ffentliche Investitionen finanziert werden. Die Banken wur-
den uberdies ersucht, mit Riicksicht auf die Berggebiete und die wirtschaftlich weniger
entwickelten Landesteile der regionalen und branchenweisen Vergebung der Kredite die
wiunschbare Beachtung zu schenken.

Die Aufhebung der Kreditzuwachsbegrenzung war erwartungsgemass von keiner
sichtbaren Belebung der laufenden Kredittatigkeit der Banken gefolgt. Das inlandische
Kreditvolumen der 72 monatlich meldenden Banken stieg im Jahre 1975 um 4,9 Mrd auf
116,5 Mrd Franken an. Im Vorjahr hatte der Nettozuwachs demgegeniiber 7,7 Mrd
Franken betragen. Die Jahreszuwachsrate der Inlandkredite fiel von 7,4% Ende 1974 auf
5,0% im Juni und 4,3% am Jahresende. Zu diesem Zeitpunkt betrug sie bei den Kantonal-
banken 4,9% (Dezember 1974: 6,2%), bei den Grossbanken 3,8% (9,1%), bei den Lokal-
banken 3,4% (7,1%) und bei den Sparkassen 5,3% (6,3%). Die im Vorjahr von Banken-
gruppe zu Bankengruppe stark unterschiedlichen Expansionsraten hatten sich somit ein-

ander auf tieferem Niveau etwas angenahert. Die Debitoren erhdhten sich im Berichtsjahr
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um 0,2 Mrd Franken (1974: + 2,9 Mrd); sie lagen Ende Dezember noch um 0,3% uber dem
Vorjahresstand. Diese Entwicklung war insbesondere auf das reduzierte Bauvolumen und

auf den Lagerabbau zurickzufiihren. Die Kontokorrent-Debitoren allein nahmen im glei-
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Starkes Ansteigen der
Kreditzusagen

chen Zeitraum sogar um 2,6 Mrd Franken ab. Die festen Vorschusse stiegen demgegen-
Uberum 2,8 Mrd Franken an, was sich u. a. mit der Inanspruchnahme von Uberbriickungs-
krediten durch von der Rezession besonders betroffene Unternehmen erklaren diirfte. Im
Unterschied zu den Debitoren erhohten sich die Hypothekardarlehen im Zusammenhang
mit der Konsolidierung von frither beanspruchten Baukrediten um 4,3 Mrd Franken; sie
lagen damit 8,2% uber dem Vorjahresniveau.

Eine unmittelbare Folge der Lockerung der Kreditzuwachsbegrenzung im Januar
und deren ganzlichen Aufhebung im Mai war ein starker Anstieg der neubewilligten Bau-
kredite. Seit Marz lagen die monatlichen Baukreditzusagen von 60 Banken ununterbro-
chen lber dem Vorjahreswert. Sie erreichten im Jahre 1975 5,5 Mrd Franken gegeniiber
4,2 Mrd im Vorjahr. Das effektiv beanspruchte Baukreditvolumen und die zur Auszahlung
gelangten Baukredite entwickelten sich jedoch ricklaufig, was sich in einem Anstieg der
offenen Baukreditlimiten niederschlug.

Die Kreditzusagen an Inlander bei 164 Banken (Baukredite und iibrige Kredite)
waren im Jahre 1974 von Quartal zu Quartal ricklaufig gewesen. Im ersten Quartal 1975
stiegen sie erstmals wieder an und verzeichneten im zweiten Quartal — zweifellos im Zu-
sammenhang mit der Aufhebung der Kreditzuwachsbegrenzung — eine abrupte Zunahme,
chne dass dies eine entsprechende Kreditbeanspruchung zur Folge gehabt haite. Im
zweiten Quartal erreichten die Zusagen netto 5,0 Mrd Franken gegenliber 2,2 Mrd im
zweiten Quartal 1974, im dritten Quartal 4,8 Mrd (1,7 Mrd) und im vierten Quartal 4,3 Mrd
(1,4 Mrd). Bei dieser Entwicklung ist zu beriicksichtigen, dass sich die offenen Limiten in
den beiden Vorjahren stark vermindert hatten. Die starke Zunahme im Berichtsjahr hatte
wohl weitgehend vorsorglichen Charakter, muss aber im Hinblick auf einen kommenden
Wirtschaftsaufschwung im Auge behalten werden.

Der Konjunkturverlauf hatte eine merkliche Verschiebung in der Bilanzstruktur der
Banken zur Folge. Die Spareinlagen, Depositen- und Einlagehefte sowie die Kassenobli-
gationengelder stiegen bei den 72 monatlich meldenden Instituten im Jahre 1975 um
15,8 Mrd Franken an. Die Kassenobligationengelder lagen Ende Dezember um 27,4 %,
die Spargelder um 15,0% lber dem Vorjahresstand. Der relative Anteil dieser Publikums-
gelder an derim Jahre 1975 um 14,0% angestiegenen Bilanzsumme erhéhte sich dadurch
von 40,2% auf 42,4 %. Bei den Aktiven bewegten sich die Bankendebitoren auf Zeit Ende
1975 um 41,7% uber dem Vorjahresstand, die Wechsel und Geldmarktpapiere sogar um
50,5%. Die geringere Kreditnachfrage der inlandischen Wirtschaft veranlasste die Banken,
Mittel im Ausland anzulegen und Wertschriften zu erwerben. Das Wertschriftenportefeuille
nahm innert Jahresfrist um 20,0% zu. Damit war ein Liquiditdtspolster geschaffen, das
unter veranderten wirtschafilichen Verhalinissen aufgelést und fur die Kreditgewédhrung

herangezogen werden konnte.
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Hohes Kapitalangebot

Verzicht auf Fixierung eines
Anleihensplafonds

Entwicklungstendenzen am inlandischen Kapitalmarkt

Der Kapitalmarkt erwies sich von Jahresbeginn an als Gberraschend leistungsfahig.
Die riicklaufige Entwicklung der kurzfristigen Zinssatze auf den internationalen Markten
und die Erwartung, dass auch am Kapitalmarkt der Kulminationspunkt in der Zinsentwick-
lung lberschritten sei, hatten zur Folge, dass umfangreiche Wartegelder zur Anlage
drdngten und das im Januar saisoniiblich grosse Kapitalangebot noch verstérkten. Die
Nachfrage auslandischer Anleger dirfte dem Markt eine zusatzliche Stitze gegeben
haben, da es mit dem Erwerb von Wertpapieren méglich war, dem fir Bankguthaben gel-
tenden Verzinsungsverbot auszuweichen.

Die Nationalbank hatte den Emissionsplafond inlandischer Anleihen fur das erste
Quartal auf 1,1-1,24 Mrd Franken festgesetzt und sich bereit erklart, bei guter Marktent-
wicklung einer Erhéhung einzelner Anleihensbetrdge zuzustimmen. Mit dieser flexiblen
Regelung wurde nicht nur den seit Herbst 1974 stabileren Verhéltnissen auf dem Kapital-
markt, sondern auch der veranderten Konjunkturlage Rechnung getragen. Die Lockerung
der Kreditzuwachsbegrenzung im Januar erlaubte eine ebenfalls beweglichere Kapital-
marktpolitik. Da die aufgelegten Anleihen zum Teil mehrfach Gberzeichnet wurden, er-
hohte die Nationalbank den Plafond nachtraglich um weitere 185 Mio auf insgesamt
1,4 Mrd Franken. Auch nach dieser Erhohung waren alle Emissionen erfolgreich, obschon
sich zeitweise eine selektivere Haltung der Anleger bemerkbar machte. Die guten Zeich-
nungsergebnisse gestatteten es den Emittenten, die Zinssatze der neu aufgelegten Anleihen
im ersten Quartal in zwei Schritten um insgesamt % % zu reduzieren. Erfolgreich gestaltete
sich im ersten Quartal auch die Kapitalaufnahme des Bundes. Im Februar begab er eine
Anleihe von 250 Mio Franken zu 73% % auf 15 Jahre, und im Marz plazierte die National-
bank fir ihn Kassascheine im Betrag von ebenfalls 250 Mio Franken zu 7% auf 7 Jahre.

Im Sinne eines Versuches verzichtete die Nationalbank auf die Fixierung eines An-
leihensplafonds fir das zweite Quartal. Der vom Bundesrat eingesetzten Emissionskom-
mission oblag jedoch nach wie vor die Auswahl der Emissionsbegehren. Aus markttech-
nischen Grunden (uibermassige Haufung der pro Woche aufgelegten Emissionen) wurde
die Zahl der angemeldeten Anleihen von 67 auf 45 reduziert, wahrend im ersten Quartal
42 von 76 angemeldeten Emissionen bewilligt worden waren. Im April waren die Emis-
sionen nicht mehr so erfolgreich wie in den ersten Monaten. Zum Teil mussten die Banken
die Anleihensbetrdge kiirzen, teilweise wurden sie auch erst nach Vorliegen des Zeich-
nungsergebnisses definitiv festgesetzt. Zu einem eigentlichen Misserfolg kam es jedoch
nur bei einer Emission. Unterstiitzt durch den anhaltenden Rickgang der kurzfristigen
Zinssatze, der eine Umlagerung von kurz- in langfristige Anlagen begunstigte, erholte sich

der Kapitalmarkt sehr rasch wieder.
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Das gute Marktklima kam auch dem Bund zugute, derim Juni 500 Mio Franken auf-
nahm, von denen 400 Mio Franken Konversionszwecken dienten. Je 2560 Mio Franken
wurden zu 7 % % auf 14 Jahre und zu 7% auf 8 Jahre plaziert. Die Neubeanspruchung des
Kapitalmarktes durch inldndische Anleihen erreichte im ersten Semester 3,2 Mrd Franken
gegeniiber 2,3 Mrdim gleichen Zeitraum des Vorjahre's. Davon entfielen1,2 Mrd (0,7 Mrd)
auf das erste Quartal. Die Durchschnittsrendite der Bundesanleihen bildete sich gesamt-
haft zuriick. Die im allgemeinen gute Aufnahmeféhigkeit des Kapitalmarktes gestattete es
der Nationalbank, ihr im Vorjahr durch Stiitzungskaufe aufgebautes Wertschriftenporte-
feuille im Verlaufe des ersten Halbjahres 1975 vollstandig zu liquidieren.

Auch far das dritte und vierte Quartal verzichtete die Nationalbank auf eine Fixierung
des Emissionsvolumens. Die Emissionskommission bewilligte 37 Anleihen fir das dritte
und 42 fir das vierte Quartal. Nur je 7 Emissionen mussten zuriickgestellt werden. Die
Konsolidierungsliicke konnte als abgeschlossen betrachtet werden, da im ersten Seme-
ster zahlreiche im Vorjahr verschobene Emissionen hatten beriicksichtigt werden kén-
nen und der Kapitalbedarf als Folge der verminderten privaten Investitionstatigkeit riick-
ldufig war. Im dritten Quartal wurden die Zinssdtze kantonaler Anleihen um insgesamt
%% gesenkt. Im August konnten Kassascheine des Bundes im Betrage von 300 Mio
Franken zu 6% % auf 6 Jahre bei den Banken plaziert werden. Im September legte der
Bund eine zu 6 %% verzinsliche Anleihe mit einer Laufzeit von 15 Jahren im Betrag von
300 Mio Franken auf: auch ihr war ein guter Erfolg beschieden. Ferner plazierte er im
Oktober zwei nicht dffentliche Kassascheinemissionen, namlich je 150 Mio zu 6% % auf

8 Jahre und zu 6% auf 5 Jahre und im Dezember (mit Liberierung im Januar 1976) eine
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weitere im Betrag von 300 Mio Franken zu 6% auf 6 Jahre. Zur Stitzung des Kapital -
marktes trug neben der erhéhten Spartatigkeit namentlich auch der Umstand bei, dass die
Banken wie auch die institutionellen Anleger in ungewdhnlichem Masse Titel erwarben.
Der starke Riickgang der Bautéatigkeit und die nachlassende Wohnungsnachfrage hatten
zur Folge, dass sich den Versicherungsgesellschaften und Pensionskassen im Immobi-
lienbereich nur noch begrenzte Anlagemaglichkeiten boten. Einer dhnlichen Lage sahen
sich auch die Banken bei anhaltend grossem Zufluss von Publikumsgeldern und gleich-
zeitig schwacher Kreditnachfrage gegeniiber. Charakteristisch fir die Marktlage waren
ferner die zahlreichen Rickziige bewilligter Emissionsbegehren, insbesondere im letzten
Quartal. Sie standen mit dem Verzicht auf Investitionen bzw. mit der verbesserten Liquidi-
tatslage infolge Lagerabbaus oder — soweit es sich um Banken handelte — mit dem hohen
Zufluss von Publikumsgeldern in Zusammenhang.

Die Neubeanspruchung des Kapitalmarktes durch &ffentliche inlandische Anleihen
erreichte 1975 6,0 Mrd Franken gegenuber 3,9 Mrd Franken im Jahre 1974. Die 6ffentli-
che Hand beanspruchte 38,3% (1974: 38,0%), der Bund allein 10,9% (12,1%) des Ge-
samtbetrages. Unter Einschluss der Kassascheinemissicnen des Bundes (850 Mio Fran-
ken) betrug die Neugeldaufnahme sogar 6,8 Mrd Franken. Davon entfielen 22,1 % auf
den Bund und 46,0% auf die 6ffentliche Hand insgesamt.

An den Aktienmarkten war zu Jahresbeginn eine markante Hausse zu becbachten.

Der Aktienindex der Nationalbank stieg bis anfangs Februar von 105 auf 134 Punkte.
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Emissionstatigkeit

Betrage in Mio Franken

Emittenten Anzahl  Emissions- Konver- Neubean- Riickzah- Nettobeanspruchung
wert sionen spruchung lungen
1975 1975 1974

Schweizerische Obligationenanleihen

Bund' . .............. 4 1051,3 400,0 6513 - 651,3 4755
Kantone ............. 28 10685 1150 9535 74 9461 544.,3
Gemeinden .. ......... 27 707,8 33,0 6748 137 6611 479,5
Kraftwerke ........... 37 15485 309,0 12395 551 11844 9541
Industrie . .. .......... 17 688,3 255 6628 326 6302 1477
Handel, Vermittlung . . .. 3 130,0 30,0 100,0 - 100,0 59,1
Banken .............. 23 9338 2999 6339 80 6259 5553
Pfandbriefzentralen . . . . . 7 3474 1500 1974 - 1974 2723
Holdinggesellschaften. .. 10 498,3 42,0 456,33 33,2 4231 203,8
Ubrige............... 18 387,0 - 387,0 76 3794 2303
Total . ............... 174 73609 14044 5956,5 157,6 57989 39219

Ausléndische Obligationenanleihen
Total ................ 40 24901 135,0 23551 579,6 17755 4521

Schweizerische Aktienemissionen

Kraftwerke ........... 1 15,0 - 15,0 - 15,0 64,5
Industrie .. ........... 13 165,3 - 165,3 7.3 1580 175,9
Handel, Vermittlung . . .. 2 18,0 — 18,0 1,2 16,8 18,0
Banken .............. 18 688,9 — 688,9 28,0 660,9 227.,5
Holdinggesellschaften. . . 7 135,7 - 136,7 43,2 92,5 31,6
Versicherungsgesellsch. . 6 52,4 — 52,4 — 52,4 5,7
Obrige............... 12 14,6 — 146 188 - 4,2 8,b
Total . ............... 59 10899 - 1089,9 985 9914 531,7
Gesamttotal .......... 273 109409 1539,4 9401,5 8357 85658 49057

1+ Exklusiv 4 Kassaschein-Emissionen im Betrag von 850 Mio Franken

Diese Erholung war teilweise eine Folge der riickldufigen Zinssdtze am Obligationen-
markt, aber auch Korrektur der starken Kurseinbriiche der beiden Vorjahre. Ende 1972
hatte der Aktienindex auf 191 und Ende 1973 noch auf 160 Punkten gestanden. Dem Kurs-

anstieg vom Januar 1975 folgte im Februar und Marz eine Konsolidierungsphase, die im
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Rickbildung der

kurzfristigen ...

... wie auch der langfristigen
Zinssédtze

April durch eine weitere Aufwartsbewegung abgeldst wurde. Anfang Mai erreichte der
Aktienindex 139 Punkte. Im Mai und Juni schwachten sich die Aktienkurse ab, auch im
August und September waren die Kurse riicklaufig. Anfang Oktober fiel der index auf
121 Punkte zurtick, erholte sich aber bis zum Jahresende auf den Hochststand von 140
Punkten. Gegeniiber dem schlechten Wirtschaftsgang erwies sich der schweizerische

Aktienmarkt als bemerkenswert resistent.

Die Entwicklung der Zinssitze

Im Einklang mit der internationalen Entwicklung bildeten sich die kurzfristigen Zins-
satze im Berichtsjahr auch in der Schweiz kraftig zuriick. Der Festgeldsatz der Gross-
banken fiir Einlagen auf 3-5 Monate wurde im Januar und Februar von 6% auf 4%
reduziert, wahrend der Zinssatz fiir Dreimonatsfranken am Euromarkt im gleichen Zeit-
raum von 9% auf 4% % fiel. Weitere Satzsenkungen fiir die kiirzerfristigen Depots erfolgten
im Juni und August; auch die Ubrigen Festgeldkonditionen wurden verschiedentlich,
letztmals im Oktober, ermassigt. Ab November galten folgende Satze: 2% % auf 3-5 Mo-
nate, 3% % auf 6-11 Monate und 4 %% auf ein Jahr. Die letzteren hatten zu Jahresbeginn
6% % bzw. 6 % % betragen. Im vierten Quartal lag der Zinssatz fiir Dreimonatsfranken am
Euromarkt bei 3-4 %, jener fur vergieichbare Dollaranlagen bei 6—7 %.

In Berlcksichtigung der Marktentwickiung, insbesondere aber aus wechselkurs-
und konjunkturpolitischen Griinden reduzierte die Nationalbank ihren Diskontsatz am
3. Marz, 20. Mai, 25. August, 29.September und 29. Oktober um je %% von anféanglich
5%% auf 3%. Der offizielle Lombardsatz wurde im Marz bei 6% belassen, in der Folge
aber in gleichen Schritten wie der Diskontsatz auf schliesslich 4% ermassigt. Die Spezial -
diskontsétze, welche auf Jahresbeginn noch um %% auf 4 %% (Lebens- und Futtermittel)
bzw. 5% (Ubrige Pflichtlager) angehoben worden waren, wurden im August und No-
vember auf letztlich 3% % bzw. 3% % herabgesetzt. Verhaltnisméassig bescheiden fielen
die Reduktionen des Privatdiskontsatzes der Banken aus; dieser betrug am Jahresende
5%% gegeniber 7% zu Beginn der Berichtszeit.

Auch auf dem Kapitaimarkt wurde der Zinsanstieg des Vorjahres zum grésseren Teil
riickgéngig gemacht. Die Nominalsatze flir Anleihen erster Adressen konnten von 8% auf
6% % reduziert werden; im Januar 1974 hatten sie 6 % % betragen. Allerdings blieb die im
Verlaufe des Jahres 1974 eingetretene Ausweitung der Renditedifferenz zwischen den
verschiedenen Schuldnerkategorien bestehen. Fiir Anleihen der Kantone und Kantonal-
banken wurden die Zinssatze im Februar und Marz, sodann im Juli, August und Septem-

ber und nochmals im Dezember um je % % zuriickgenommen. Wegen der selektiven Hal-
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Zinsentwicklung
von Geld- und
Kapitalmarkt

tung der Anleger erfolgten die Zinssatzreduktionen bei anderen Anleihensschuldnern zum
Teil mit einer gewissen Verzogerung. So boten die Kernkraftwerke im November noch
7%% gegenuber 8% % zu Jahresbeginn. Die Durchschnittsrendite der Bundesanleihen
fiel bis Mitte Februar von 7,17 % auf 6,69 % zuriick und ermassigte sich — mit Unterbre-
chungen im Marz, April und September — bis zum Jahresende weiter auf 5,81% (Ende
1973: 6,31%).
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wm e mm e 7ings3tze von Kassenobligationen bei 12 Kantonalbanken

Der starke Zustrom von Publikumsgeldern bei schwacher Kreditnachfrage veran-
lasste die Banken zu verschiedenen Anpassungen ihrer Fremdgeldséatze. Bei den Kassen-
obligationen fielen die Zinssatzreduktionen je nach Bankengruppe leicht unterschiedlich
aus. Zum Teil zogen die Banken Abgabebeschrankungen einer Zinssatzanderung vor,
zum Teil galten fir Konversionen und Barzeichnungen verschiedene Bedingungen. Die
Grossbanken reduzierten ihre Satze in finf Schritten. Am Jahresende lauteten ihre Kon-
ditionen 5% % auf 3—4 Jahre und 6% auf 5-8 Jahre gegeniiber 7 %% bis 7% % im Januar
1975. Im Juli wurden die Verglitungen far Spezialsparhefte um %—%% ermassigt. Die
Zinssatze fir die traditionellen Spareinlagen wurden teilweise auf den 1.Oktober, teil-
weise zusatzlich oder alternativ auf den 1.Januar 1976 um ebenfalls %—% % zurickge-
nommen.

Zogernder als bei den Passivzinsen erfolgte die Riickbildung der Aktivsatze der Ban-
ken. Per 1.Juli, 1. Oktober und 1.Januar 1976 wurden die wichtigsten Debitorensatze

um in der Regel %% ermassigt. Per 1. Oktober oder auch erst auf Neujahr 1976 reduzierten
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Haufigste Zinssatze

Oktober 1975 Oktober 1974
- in Prozé;t iﬁ Pr:ze;t 7
Debitorenrechnungen’
Blankokredite
Grossbanken 7 7%
Lokalbanken und Regionalbanken 7 -7% 7 -7%
Gedeckte Kredite
Kantonalbanken 6%—7% 6%—7%
Grossbanken 6%—6% 7 7%
Lokalbanken und Regionalbanken 6%—7% 6%—7%
Baukredite?!
Kantonalbanken 6%—7% 6%—7%
Grossbanken 6%—7 % 7 -7%
Lokalbanken und Regionalbanken 6%-T7% 6%-7"%
Erste Hypotheken
Allgemeiner Wohnungsbau
Bestehende Darlehen
Kantonalbanken 6 -6% 6 —6%
Grossbanken 6 6% 6 —6%
Lokalbanken und Regionalbanken 6 -6% 6 —6%
Sparkassen 6%—6% 6%—6%
Neue Darlehen
Kantonalbanken 6 %7 6 -7
Grossbanken 6%—6% 6 %—7
Lokalbanken und Regionalbanken 61%—7 6 %—7

Sparkassen 6 %-7 6 %7

1 Zu den Zinssatzen kam noch eine Kommission von /8% bis '/4% pro Quartal oder Semester hinzu
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Veranderungen

der Zinssdtze

Offizieller Diskontsatz
Lombardsatz

Privatdiskontsatz

Festgelder
3— b Monate
6—11 Monate
12 Monate

Spareinlagen bei Kantonalbanken

Kassenobligationen bei Grossbanken
3 Jahre
4 Jahre
5 Jahre
6 Jahre
7 Jahre
8 Jahre

Anleihen
Eidgendssische (September)
Kantone, Gemeinden (November)
Banken
Kraftwerke

Industrie

Durchschnittsrendite

der Bundesanleihen

1 Bzw. Monat der zuletzt begebenen Anleihensemission
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Ende 1975

in Prozent

3
4
5%

2%
3%
4%
4,88

5%
5%

[>T« ) B @)}

6%
6%—7
6%

7 7%
7 7%

5,81

Ende 1974

in Prozent
5%

6

7

6%
6%
4,98

7%
7%
7%
7%
7%
7%

7%
8 -8%
8%
8%—8%
8%—8%

717

Ende 1973

in Prozent
4%
5%
5%

5%
5%
5%
4,15

5%
5%
5%
5%
5%
5%

5%

6%

6%

6,31



Verscharfung der Abwehr-
massnahmen gegen Aus-
landgelder

die Banken sodann die Zinssatze fiir neue Hypotheken um %—%%. Damit erfolgte eine
Annaherung zu den unverianderten Satzen auf Althypotheken, d. h. eine Verringerung der
marktwidrigen Zinsverzerrung. Verschiedentlich sprach sich die Nationalbank fur einen
beschleunigten Rickgang der Aktivsatze aus. Mit ihrer Diskontpolitik setzte sie auch
Signale in dieser Richtung.

Entwicklung der Wahrungsbeziehungen mit dem Ausland

Devisenmarkt und Wechselkursentwicklung

Der im Spatherbst 1974 eingetretene Kursanstieg des Schweizerfrankens am freien
Devisenmarkt blieb im Berichtsjahr trotz umfangreicher Interventionskaufe der National-
bank und verscharfter Abwehrmassnahmen im wesentlichen bestehen.

Anfang Januar belief sich der mit den Exportanteilen gewogene Aufwertungssatz
des Schweizerfrankens, bezogen auf den Basisstand April 1971, auf rund 40% gegentiber
26% Ende September 1974. Der Kurs des Dollars bewegte sich leicht tber 2,50. Am
6.Januar begann die Nationalbank, die seit Februar 1973 nicht mehr am Devisenmarkt
interveniert hatte, grossere Dollarbetrage zu Ubernehmen. Bis Mitte Monat erreichten die
Stutzungskaufe den hohen Betrag von 1,2 Mrd Franken. Um die Wirksamkeit dieser
Interventionen zu verstarken, wurde mitden Wahrungsbehérden der USA und der Bundes-
republik Deutschland eine engere Koordination der Deviseninterventionen abgesprochen.

Trotz dieser Aktionen erwies sich eine Verscharfung der im November 1974 getrof-
fenen Abwehrmassnahmen als erforderlich. Mit Wirkung ab 22, Januar dnderte der Bun-
desrat auf Antrag der Nationalbank die Verordnung Gber Massnahmen gegen den Zufluss
auslandischer Gelder. Seither untersteht der Gesamtbestand und nicht mehr nur der Zu-
wachs der ausldandischen Bankguthaben in Schweizerfranken (einschliesslich der Treu-
handgelder) dem Verzinsungsverbot. Ferner wurde die Kommissionsbelastung (Negativ-
zins) auf dem seit 31.Oktober 1974 eingetretenen Zuwachs dieser Gelder von 3% auf
10% pro Quartal erhoht. Zur Erschwerung von Umgehungsgeschaften reduzierte die Na-
tionalbank das zuldssige Volumen der Terminverkaufe der Banken von Schweizerfranken
an Auslénder fur Kontrakte mit einer Laufzeit von mehr als 10 Tagen mit Wirkung ab
31.Januar auf 90% und mit Wirkung ab 28.Februar auf 70% des Referenzstandes vom
31.Oktober 1974. Im Oktober erfolgte eine weitere Herabsetzung auf 60 % mit Wirkung
ab 31.Januar 1976. Die Terminverkaufe mit einer Vertragsdauer bis zu 10 Tagen wurden
am 8.Januar mit sofortiger Wirkung auf 50% der genannten Ausgangsbasis begrenzt.
Sodann wurde am 23.Januar 1975 die seit 1. Oktober 1973 suspendierte Verordnung
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Gentlemen's Agreement zur
Verbesserung der Devisen-
markttransparenz

Uber die Fremdwahrungspositionen wieder in Kraft gesetzt. Die Banken wurden verpflich-
tet, ihre Fremdwahrungsverbindlichkeiten unter Einbezug der Terminkontrakte taglich
durch Fremdwahrungsforderungen mindestens auszugleichen. Nach einer im Marz er-
folgten Anderung der Verordnung wurde diese Ausgleichspflicht ab 1. April insofern ver-
scharft, als sie seither fir die wichtigsten Wahrungen einzeln zu erfolgen hat.

Trotz aller Bemiihungen, dem Aufwertungsdruck des Frankens entgegenzuwirken,
fiel der Dollarkurs Ende Januar in der Schweiz auf den absoluten Tiefststand von 2,3850
und blieb auch im Februar extrem schwach. Eine leichte Besserung trat im Marz und
April ein. Der durchschnittliche Aufwertungssatz des Frankens, der Ende Februar den

Hochstwert von 44 % erreicht hatte, ermassigte sich auf 38%.

Exportgewichtete Aufwertungssitze des Schweizerfrankens'
(in Prozent; Monatsdurchschnitt April 1971 = 0)

1974 1975

% %

Minimum Maximum Minimum Maximum
Januar 13,8 18,6 39,9 42,7
Februar 19,3 21,8 40,4 43,9
Marz 20,4 22,4 39,1 42,7
April 20,7 22,9 37.9 39,4
Mai 23,7 27,0 39,0 41,9
Juni 22,8 24,0 40,4 11
Juli 23,3 25,5 38,0 41,5
August 25,0 254 39,8 40,3
September 25,4 26,4 40,4 42,3
Oktober 27,6 30,5 41,1 43,8
November 31,4 39,2 43,6 43,7
Dezember 36,2 42,9 44.3 46,8

1 Gegeniiber den 18 wichtigsten Handelspartnern der Schweiz
Die Berechnung erfolgt einmal wochentlich

Am 1. April schloss die Nationalbank mit den im Devisengeschaft tatigen Banken
und multinationalen Gesellschaften ein Gentlemen’s Agreement ab, worin sich diese ver-
pflichten, Transaktionen von 5 Mio Dollar und mehr der Nationalbank taglich zu melden.
Bei grosseren Betragen ist der Notenbank die Moglichkeit zu geben, diese Geschafte je
nach Marktlage selbst zu titigen. Mit dem Abkommen konnte der Uberblick (iber die
Vorgidnge am Devisenmarkt verbessert werden. Die zunachst bis Ende 1975 befristete

Vereinbarung wurde im November fir ein weiteres halbes Jahr verlangert.
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Begrenzung der Devisen-
kursfluktuationen

Die Interventionskaufe der Nationalbank erreichten bis Mitte Jahr den Gegenwert
von 4,4 Mrd Franken. Dank der Konversionspflicht fur Kapitalexporte konnten Devisen
im Gegenwert von 3,0 Mrd Franken wieder an den Markt abgegeben werden. Durch die
Interventionen liess sich zwar keine entscheidende Veranderung des Trends der Franken-
kursentwicklung bewirken, doch konnte das Ausmass der Kursfluktuationen begrenzt
und im Ergebnis der Frankenkurs wohl tiefer gehalten werden, als dies ohne Eingreifen
der Nationalbank der Fall gewesen ware. Zum anhaltenden Aufwertungsdruck auf den
Kurs des Frankens trugen nicht nur Zuflisse aus dem Ausland, sondern auch der hohe
Ertragsbilanziuberschuss der Schweiz bei.

Kursverinderungen des Frankens gegeniiber den Wiahrungen der 15 wichtig-
sten Handelspartner im Jahresendvergleich 1974/75

Tieferbewertung Hoherbewertung

des Frankens in % des Frankens in %
Bundesrepublik Deutschland 5,6
Frankreich 2,6

Italien 2,0
USA 3.0

Grossbritannien 12,4
Osterreich 5,4
Japan 1,6

Schweden 4,7
Spanien 3,3
Niederlande 4,2
Belgien 6,3
Danemark 6.3
Portugal 7.8
Norwegen 3.9

Kanada 0.5

Im dritten Quartal festigte sich der international starker werdende Dollar auch im
Verhiltnis zum Schweizerfranken. Sein Kurs stieg im Juli von 2,50 auf 2,70 und erreichte
Ende September 2,76. Anderseits schwachte sich die D-Mark gegeniber dem Franken
ab. Im Januar hatte ihr Kurs im Monatsmittel noch 106,7 und im Juni 106,5 betragen.
Im September erreichte sie im Durchschnitt nur noch 103,5, im November 102,5, und im
Dezember fiel sie sogar auf pari. Im Vergleich zu Anfang 1974 bedeutete dies flur den

Schweizerfranken eine Héherbewertung gegentiber der D-Mark von 19%. Auch der Dol-
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Aktive Diskontpolitik

Forderung des
Kapitalexportes

larkurs schwéchte sich im vierten Quartal ab; der Hauptgrund lag bei den wieder ruck-
ldufigen amerikanischen Geldmarktsdtzen. Im Dezember notierte der Dollar gegenuber
dem Franken im Mittel noch 2,64. Die exportgewichtete Aufwertung des Frankens, die
im Oktober wieder auf knapp 44 % angestiegen war, erreichte Ende Dezember den bis-
herigen Hochststand von 46,8 %.

Der Einfluss des Zinsgefélles gegeniiber dem Ausland auf die Wechselkursgestaltung
war unverkennbar. Die Nationalbank versuchte denn auch, durch eine grosszugige Liqui-
ditatspolitik und eine aktive Diskontpolitik die Zinsdifferenz gegeniiber dem Ausland zu
bewahren oder noch zu vergrossern.

Die Wéahrungsreserven der Nationalbank erhohten sich im Berichtsjahr um 3,1 Mrd
auf 32,0 Mrd Franken. Ohne Berlcksichtigung der Swapgeschéfte betrug der Zuwachs
2,4 Mrd Franken. Der Goldbestand blieb mit 11,9 Mrd Franken unverandert, desgleichen
der Bestand an auslandischen Schatzanweisungen in Schweizerfranken mit 5,4 Mrd
Franken. Die Devisenreserven (ohne Swaps) verzeichneten einen Anstieg von 2,4 Mrd
auf 9,9 Mrd Franken. Dieser erklart sich zur Hauptsache aus den um die Dollarabgaben
im Rahmen der Konversionspflicht fiir Kapitalexporte verminderten Devisenmarktinter-

ventionen, zu einem kleineren Teil auch aus Ertrdgen auf Auslandanlagen.

Entwicklung der Auslandverflechtung der schweizerischen Banken

Die Auslandverflechtung des schweizerischen Bankensystems hat sich 1975 weiter
verstarkt. Ohne Treuhandgeschéafte, aber einschliesslich Swaps mit der Nationalbank,
erhohten sich die Guthaben seit dem Jahresende 1974 um 12,3 Mrd auf 72,8 Mrd Fran-
ken, die Treuhandguthaben um 6,6 Mrd auf 52,7 Mrd Franken. Die bilanzmdssig aufge-
flihrten Verbindlichkeiten stiegen um 0,5 Mrd auf 51,2 Mrd, die Treuhandverpflichtungen
um 7,7 Mrd auf 44,8 Mrd Franken. Unter Einschluss der Treuhandgeschafte stand so-
mit einem Zuwachs der Guthaben um 18,9 Mrd Franken ein Anstieg der Verpflichtun-
gen um 8,2 Mrd Franken gegeniber, so dass sich die totale Nettoposition von 18,8 Mrd
Ende Dezember 1974 um 10,7 Mrd auf 29,5 Mrd Franken verstarkte.

Entwicklung des bewilligungspflichtigen Kapitalexports
Die Entwicklung des Frankenkurses und die gute Aufnahmefahigkeit des Kapital-

marktes erlaubten einen hohen Kapitalexport. Die Forderung der bewilligungspflichtigen

Kapitalausfuhr bildete insbesondere auch ein willkommenes Gegengewicht zum wach-
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Umfang der von der
Nationalbank bewilligten

Kapitalexporte

senden Ertragsbilanziiberschuss. Die Konversionspflicht verschaffte dem Noteninstitut
einen betrdchtlichen Spielraum fiir Interventionen am Devisenmarkt, ochne dass dadurch
die stabilitatsorientierte Geldmengenpolitik gefdhrdet worden ware. Im Hinblick auf die
konjunkturelle Lage war die Nationalbank bemuht, den Kapitalexport vermehrt in den
Dienst der Exportfinanzierung zu stellen. In Zusammenarbeit mit den zustdndigen Bun-
desstellen, den Banken und dem Vorort wurde eine Verbesserung des Informationsaus-
tausches tiber die Wiinsche der Exportwirtschaft einerseits und geplante Kapitalexport-
geschafte anderseits in die Wege geleitet.

Far die Monate Januar und Februar bewilligte die Nationalbank ein Emissionsvolu-
men von 230 Mio Franken fur auf Schweizerfranken lautende Anleihen. Der Plafond fir
mittelfristige Schuldverschreibungen («Notes») wurde fiir das erste Quartal auf 700 Mio
Franken, jener fir Bankkredite auf 500 Mio Franken festgesetzt. Im Marz erhohte die
Nationalbank die bereits ausgeschopfte Limite far «kNotes» auf 1 Mrd Franken. Der Plafond
fir Auslandanleihen in den Monaten Marz und April wurde vorerst auf 300 Mio Franken
festgesetzt und nachtraglich auf 350 Mio Franken angehoben. Er blieb fur die Monate
Mai und Juni unverandert, wurde dann aber fiir die folgenden Zweimonatsperioden auf
je 400 Mio Franken erhoht. Far mittelfristige Schuldverschreibungen sowie fiir Kredite
verzichtete die Nationalbank bereits im Mai auf eine betragsmassige Limitierung. Die Ver-
héaltnisse am Kapitalmarkt gestatteten es ihr, diese Regelung bis zum Jahresende beizu-
behalten.

Gesamthaft bewilligte die Nationalbank Schweizerfranken-Anleihen von 2355 Mio
Franken gegeniiber 1011 Mio Franken 1974. Die von ihr genehmigten Plazierungen mittel-
fristiger Schuldverschreibungen beliefen sich auf 7161 Mio Franken, verglichen mit
2769 Mio Franken im Vorjahr. Ferner bewilligte die Nationalbank Bankkredite an das Aus-
land im Betrage von 2482 Mio Franken (1974:1876 Mio Franken).
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8. Juni

9.Januar

22.Januar

28. Oktober

22.Januar

Geld-, wahrungs- und kunjunkturpolitische Massnahmen im Jahre
1975

I. Bundesbeschluss iiber den Schutz der Wihrung vom 8. Oktober 1971/
28.Juni 1974

Verlangerung des Wahrungsbeschlusses bis 15. Oktober 1977 wird von Volk und Standen

gutgeheissen.

7.
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Verordnung tiber Massnahmen gegen den Zufluss auslandischer Gelder vom 20. No-

vember 1974

Reduktion des Volumens der Terminverkaufe von Schweizerfranken an Auslander

a) Der Umfang der Termingeschéfte mit einer vertraglichen Laufzeit von 10 oder we-
niger Tagen wird mit sofortiger Wirkung auf 50% des Standes am 31. Oktober 1974
beschrankt.

b) Der Umfang der ubrigen Termingeschafte muss bis zum 31. Januar 1975 auf 90%
des Standes am 31.Oktober 1974 reduziert werden.

Anderung der Verordnung tiber Massnahmen gegen den Zufluss auslandischer Gelder
vom 20. November 1974,

Das Verzinsungsverbot wird auf den gesamten Bestand der ausiandischen Gelder aus-
gedehnt. Auf den seit dem 31.Qktober 1974 zugeflossenen auslandischen Geldern

haben die Banken eine Kommission von 10% (bisher 3%) pro Quartal zu belasten.

Das zulassige Volumen der Terminverkaufe von Schweizerfranken an Auslander mit
einer vertraglichen Laufzeit von mehr als zehn Tagen wird mit Wirkung ab 28. Februar
1975 auf 70% des Standes vom 31. Oktober 1974 herabgesetzt.

Das Volumen der Frankenterminverkaufe an Auslander mit Laufzeiten von mehr als
zehn Tagen ist bis Ende Januar 1976 auf 60% des Bestandes am 31. Oktober 1974 zu

reduzieren.

Verordnung Gber die Fremdwahrungspositionen der Banken vom 5.Juli 1972/11. Ok-
tober 1972

Mit Wirkung ab 23. Januar 1975 muss das Total der Fremdwahrungsverbindiichkeiten
jeder Bank taglich bei Geschaftsschluss durch das Total ihrer Fremdwahrungsforde-

rungen gedeckt sein.



17. Mérz

5.Juni

22.Januar

19. Dezember

7.Februar

Anderung der Verordnung (iber die Fremdwahrungspositionen der Banken.
Mit Wirkung ab 1. April 1975 miissen die Fremdwahrungsverbindlichkeiten taglich fir

jede Wahrung durch entsprechende Fremdwahrungsforderungen gedeckt sein.

Die Nationalbank rechnet inskiinftig einen Uberschuss an Forderungen aus Devisen-
termingeschaften in einer bestimmten Fremdwahrung gegen andere fremde Wahrun-
gen voll zur Kompensation einer Kurzposition dieser Wahrung (Uberschuss an Ver-

bindlichkeiten liber Forderungen) an.

Verordnung iiber die Stillegung von Schweizerfranken-Erldsen aus Interventionen am
Devisenmarkt vom 22.Januar 1975

Die Nationalbank erhalt die Kompetenz, den Frankengegenwert von wahrungspoli-
tisch begriindeten Interventionskaufen am Devisenmarkt stillzulegen, indem sie dem
Verkaufer den Betrag auf einem unverzinslichen Sperrkonto gutschreibt. Die Verord-

nung kommt 1975 nicht zur Anwendung.
Verordnung lber die Bewilligungspflicht fir die Aufnahme von Geldern im Ausland

vom 5.Juli 1972/16.April 1973

Ganzes Jahr unverandert in Kraft.

Bundesbeschluss iiber Massnahmen auf dem Gebiete des Kreditwesens

vom 20. Dezember 1972

Der Bundesbeschluss (iber Massnahmen auf dem Gebiete des Kreditwesens vom 20.

Dezember 1972 lauft am 20. Dezember 1975 aus. Die eidgendssischen Rate genehmigen

den neuen Bundesbeschluss (iber Geld- und Kreditpolitik vom 19. Dezember 1975, der

am 1. Januar 1976 in Kraft tritt und bei positivem Ausgang des obligatorischen Referen-
dums bis Ende 1978 gilt.
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. Mindestguthaben auf inldndischen Verbindlichkeiten

Seit dem 26. November 1974 besteht nur noch eine Meldepflicht fiir die inlandischen
Verbindlichkeiten der Banken, jedoch keine Einzahlungspflicht mehr.

Mindestguthaben auf auslandischen Verbindlichkeiten
Die Mindestguthaben auf dem Bestand und dem Zuwachs der ausldndischen Verbind-

lichkeiten werden von 20% auf 50% des Sollbestandes angehoben.



11. April

28. Mai

8.Januar

20. Marz

23. April

Juni

September
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Die Mindestguthaben werden linear um 20 % auf 30 % des Sollbestandes herabgesetzt.

Die Mindestguthaben werden auf 10% des Sollbestandes gesenkt.

Kreditbegrenzung

Verordnung uber die Kreditbegrenzung vom 8. Januar 1975.

Diese Verordnung, die mit Wirkung ab 15. Januar 1975 an die Stelle der Verordnung
vom 29. Mai1974 (Hartekontingent) tritt, beinhaltet eine gezielte Lockerung der Kredit-
begrenzung. Kredite fiir die Ausarbeitung von Projekten bis zur Baureife, fur den nicht-
luxuriosen Wohnungsbau sowie fur Bauten der Infrastruktur kdnnen auf Gesuch hin
von der Kreditbegrenzung ausgeklammert werden.

Bauten des gemeinnutzigen Wohnungsbaus werden genereil von der Kreditbegren-

zung ausgenommen.

Der Betrag der Kreditliberschreitungen per 31.Januar 1975 wird zu 100 % eingefordert
und fiir 3 Monate auf einem Sonderkonto bei der Nationalbank blockiert. Gleichzeitig
werden die am 20. Dezember 1974 eingezahlten Betrdge fur die sanktionspflichtigen

Kreditiiberschreitungen vom 31. Oktober 1974 freigegeben.

Die Kreditbegrenzung wird mit Wirkung ab 1. Mai 1975 vollstdndig aufgehoben.
Gleichzeitig richtet die Nationalbank dringend die Empfehlung an die Banken, in der
Kredittatigkeit weiterhin Mass zu halten und gewisse Prioritdten zu beachten. Kredite
an Unternehmen, die infolge des veranderten Konjunkturklimas in Liquiditatsschwie-
rigkeiten geraten sind, im Gbrigen aber wettbewerbsfahig sind, Exportkredite sowie
Kredite zur Finanzierung von privaten und offentlichen Investitionen sollen bevorzugt

behandelt werden.

Die Kreditiberschreitungen per Ende April 1975 werden zu 100% eingefordert. Die
Sanktionszahlungen fiir die Uberschreitungen des zulassigen Kreditstands per 31.Ja-

nuar 1975 werden den Banken zurlickerstattet.

Rickzahlung der noch auf Sonderkonto «K» blockierten Gelder.

Emissionskontrolle

Der Emissionsplafond inlandischer Anleihen wird fir das 1.Quartal 1975 anfanglich
auf 1,1-1,2 Mrd Franken festgesetzt, nachtraglich jedoch auf1,4 Mrd Franken erhoht.
In den folgenden Quartalen wird auf die Fixierung eines betragsméssigen Anleihens-

plafonds verzichtet und nur noch die Anzahl der Emissionen begrenzt.



19. Dezember 1974

3.Méarz 1975

15. Mai

4, Juli

10. Dezember

18. April

111. Genehmigungspflichtiger Kapitalexport

Der Plafond fiir Anleihensemissionen auslandischer Schuldner wird fur die ersten beiden
Monate 1975 auf 230 Mio Franken festgesetzt.

Das Volumen fiir die Plazierung mittelfristiger Schuldverschreibungen («Notesy) wird far
das 1. Quartal 1975 auf 700 Mio Franken begrenzt. Bewilligungen werden im Verhaltnis
zu den im Durchschnitt der Jahre 1971 bis 1973 getatigten «Notes»-Geschaften erteilt.
Fir Kredite an auslandische Schuldner wird fir das 1. Quartal eine Limite von 500 Mio

Franken gesetzt.

Fir die Monate Marz und April wird fir die Auslandanleihen ein Plafond von 300 Mio
Franken fixiert. Das Volumen flr «Notes»-Emissionen wird fir das 1. Quartal auf 1 Mrd
Franken erhoht.

Verlangt wird inskiinftig von den Bankinstituten eine Aufstellung der zur Riickzahlung
falligen Kapitalexportgeschafte.

Der Plafond fur Auslandanleihen in den Monaten Marz und April wird nachtraglich auf
350 Mio Franken erhoht.

Fuar die Periode Mai—Juni wird der Betrag fur 6ffentliche Anleihen auslandischer Schuld-
ner auf 350 Mio Franken festgesetzt.
Fir Kapitalexporte in Form von mittelfristigen Privatplazierungen und Krediten wird auf

eine Limitierung verzichtet, Dies gilt vorldufig bis Ende 1975.

Der Plafond fiir Auslandanleihen, die in den Monaten Juli und August auf dem schwei-
zerischen Kapitalmarkt aufgelegt werden kénnen, wird auf 400 Mio Franken festgesetzt.
Der Plafond fiir Auslandanleihen in den Perioden September und Oktober sowie Novem-

ber und Dezember wird auf je 400 Mio Franken festgelegt.

Die Bestimmungen lber die Plazierung mittelfristiger Schuldverschreibungen in Schwei-
zerfranken werden prazisiert. Insbesondere soll erreicht werden, dass die Ausgabe von

«Notesy als echte Privatplazierung bei der angestammten Kundschaft erfolgt.

IV. Vereinbarung zwischen der Schweizerischen Nationalbank und den
Schweizerbanken tiber die Milderung von Liquiditatsschwierigkeiten einzel-

ner Exportbranchen

Die Banken werden vorab fiir die Uhren-, Textil- und Schuhindustrie Exportkredite, be-

sonders Wechselkredite, bevorzugt erteilen.
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28. Oktober

1.Jduni

3. April

3. November

Die Nationalbank ist bereit, solche Wechsel ausserhalb der bestehenden Limiten zu einem
Satz von wenigstens 1% unter dem offiziellen Diskontsatz zu rediskontieren oder zu lom-
bardieren.

Die Vereinbarung gilt vom 1. Mai 1975 an fur vorlaufig 6 Monate.

Die Vereinbarung wird um weitere 6 Monate bis Ende April 1976 verldngert.

V. Vereinbarung zwischen der Nationalbank und den auf dem Gebiete der

langfristigen Exportfinanzierung titigen Banken

Die auf dem Gebiete der Finanzierung von langfristigen Krediten flr Grossexporte (min-
destens 30 Mio Franken, Laufzeit wenigstens 3 Jahre) titigen Banken haben mit der
Nationalbank eine Vereinbarung abgeschlossen mit dem Ziel, allfllige Refinanzierungs-
schwierigkeiten zu beheben. Die Nationalbank erteilt eine Rediskontzusage, wahrend die

Banken auf die kreditverteuernden Zinsanpassungsklauseln verzichten.

Die Vereinbarung tritt am 1.Juni 1975 in Kraft und ist fir 2 Jahre gultig.

VI. Finanzierungserleichterungen fiir Investitionen im Sinne von Arbeitsbe-

schaffungsmassnahmen

Die Nationalbank beschliesst eine Rediskontzusage fur kantonale Reskriptionen bis zu
einem Betrage von 300 Mio Franken. Die Finanzierungshilfe kann sowohl fiir die durch
das Investitionsprogramm des Bundes bei den Kantonen anfallenden neuen Ausgaben
wie auch fir Vorhaben, die die Kantone in eigener Kompetenz beschliessen, beansprucht
werden. Die Rediskontierungsbegehren der Kantone sind durch die kantonalen Finanz-
direktionen (ber die Kantonalbanken bis spatestens Ende 1975 der Nationalbank einzu-

reichen.

Die Einreichungsfrist flir Rediskontierungsbegehren wird bis 30. April 1976 verlangert.
Zudem werden Rediskontzusagen neu auch an Regionalbanken, Sparkassen und Raiff-

eisenkassen erteilt.
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20. Marz

26. November

24, Marz

26.November

VIl. Gentlemen’s Agreement iiber die Meldungen von Devisentransaktionen

Abkommen zwischen den schweizerischen Banken sowie den in der Schweiz domizilier-
ten Auslandbanken und der Nationalbank.

Die Banken verpflichten sich, der Nationalbank von Devisenkassa- und Devisentermin-
geschaften von 5 Mio Dollars und mehr Kenntnis zu geben. Der Nationalbank wird die
Befugnis eingeraumt, in allfallige Devisenkaufe einzutreten und die Betrdge auf eigene
Rechnung zu libernehmen, falls sie dies nach der Marktlage fir angebracht halt. Das
Abkommen tritt am 1. April 1975 in Kraft und ist bis Ende 1975 befristet.

Das Gentlemen’s Agreement mit den Banken iber die Meldungen von Devisentrans-

aktionen wird bis zum 30. Juni 1976 verlangert.

Gentlemen's Agreement der Nationalbank mit den multinationalen Gesellschaften iber
die Meldungen von Devisentransaktionen (mit gleichem Inhalt wie das Abkommen mit

den Banken).

Das Gentlemen’s Agreement mit den multinationalen Gesellschaften {iberdie Meldungen

von Devisentransaktionen wird bis 30.Juni 1976 verlangert.
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D. Bankbehorden, Direktorium und Direktion
Mutationen in den Bankbehdrden:

Bankrat

Am 27.Mai 1975 ist der Vizeprasident des Bankrates, Herr Professor Dr.Dr.h.c. Peter
Jaggi, in seinem 66. Altersjahr gestorben. Herr Professor Jaggi hat der Nationalbank
wahrend mehr als einem Jahrzehnt als Vizeprasident des Bankrates und des Bankaus-
schusses gedient. Seine liebenswiirdige Persdnlichkeit sowie die grosse Sachkenntnis

und uneingeschrankte Hilfsbereitschaft werden nicht vergessen werden.

Zum neuen Vizeprasidenten des Bankrates und des Bankausschusses ernannte der Bun-
desrat Herrn Regierungsrat Dr. E.\Wyss, Vorsteher des Departementes des Innern des Kan-
tons Basel-Stadt.

Die folgenden Herren sind mit dem Erreichen der Altersgrenze aus dem Bankrat ausge-
schieden:

E.Kronauer, Mitglied seit 1956

Dr.A.Schaefer, Mitglied seit 1973

E.Withrich, Mitglied seit 1962

Der Bundesrat hat die folgenden Herren als neue Mitglieder des Bankrates gewdhlt:

Dr. R. Béarlocher, Rechtsanwalt, St. Gallen

E.Canonica, Nationalrat, Prasident des Schweizerischen Gewerkschaftsbundes, Dietikon
J. Diethelm, Nationalrat und Regierungsrat, Vorsteher des Finanzdepartementes des Kan-
tons Schwyz, Siebnen

R.Suter, Nationalrat, Prasident der Verwaltungsdelegation des Migros-Genossenschafts-

Bundes, Ziirich

Bankausschuss

Ausser dem verstorbenen Vizeprasidenten, Herrn Professor Dr.Dr.h.c. Peter Jaggi, ist
Herr E.Withrich, Mitglied des Bankausschusses seit 1963, altershalber aus dem Bankaus-
schuss ausgeschieden.

Als neue Mitglieder wurden vom Bankrat gewdhlt:

Dr.W.Jucker, Sekretar des Schweizerischen Gewerkschaftsbundes, Bremgarten bei Bern

Dr. A.Waeber, Staatsrat, Finanzdirektor des Kantons Freiburg, Tafers
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Den aus den Bankbehorden ausgeschiedenen Herren mochten wir auch an dieser Stelle
fir die der Schweizerischen Nationalbank geleisteten guten Dienste den besten Dank

aussprechen.

Mutationen im Direktorium:
Im Anschluss an seine Wahl zum Prasidenten des Internationalen Komitees vom
Roten Kreuz hat Herr Alexandre Hay, Vizeprasident des Direktoriums und Vorsteher des

Il. Departementes, dem Bundesrat auf Ende 1975 seinen Ricktritt beantragt.

Der Bundesrat hat mit Amtsantritt am 1. Januar 1976 gewahlt:
zum Vizeprasidenten des Direktoriums und Vorsteher des Il. Departementes:
Prof. Dr. L. Schirmann, bisher Mitglied des Direktoriums und Vorsteher des Ill. Departe-

mentes

Zum Vorsteher des lll. Departementes:

Botschafter P. Languetin, der neu in die Dienste der Nationalbank getreten ist.

Mutationen in der Direktion:

Im Laufe des Berichtsjahres sind die folgenden Herren aus den Diensten der Schweizeri-
schen Nationalbank ausgeschieden:

A. Bertschinger, Direktor der Zweiganstalt Basel

R.Hugli, Direktor der Zweiganstalt Neuenburg

J. Terrier, Direktor der Zweiganstalt Genf

E. Brunner, Vizedirektor, Zurich

E. Schobi, Stellvertreter des Direktors, St. Gallen

Wir danken diesen Herren fiir die unserem Institut wahrend langer Jahre geleisteten

wertvollen Dienste.

Im Laufe des Jahres wurden folgende Ernennungen vorgenommen:

zu Direktoren

F. von Arx, Zweiganstalt Neuenburg, bisher Agenturfiihrer der Agentur La Chaux-de-
Fonds

C. Gaggini, Zweiganstalt Genf, bisher Stellvertreter des Direktors

R.Winteler, Zweiganstalt Basel, bisher Direktor der Zweiganstalt Aarau
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zu stellvertretenden Direktoren

H.Baumgartner, Chef der Revisions- und Organisationsabteilung im |. Departement, bis-
her Vizedirektor und Hauptbuchhalter der Bank

M.Thomann, Chef der Unterabteilung Volkswirtschaft im |. Departement, bisher Vize-

direktor der volkswirtschaftlichen und statistischen Abteilung im |. Departement

zu Vizedirektoren

W.Bachtold, Chef der Devisenabteilung im Ill. Departement

H.-P.Dosch, Hauptbuchhalter der Bank, bisher Prokurist und Stellvertreter des Chefs der
Wertschriftenabteilung im |I. Departement

H.W. Preisig, Chef der Portefeuilleabteilung im Ill. Departement

zu Stellvertretern des Direktors
J.-P.Borel, Zweiganstalt Genf, bisher Prokurist
A. Geiger, Zweiganstalt St. Gallen, bisher Prokurist

Zum Agenturfihrer

J.Jolidon, Agentur La Chaux-de-Fonds, bisher Prokurist
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Jahresrechnung

1. Allgemeine Erlauterungen
2. Gewinn- und Verlustrechnung fir das Jahr 1975
3. Jahresschlussbilanz vom 31.Dezember 1975






Erldauterungen zur Jahresrechnung

Allgemeine Erlauterungen

Die Jahresschlussbilanz auf den 31. Dezember 1975 weist ein Total von 35 Mrd
Franken auf, d. h. rund 1,7 Mrd mehr als vor Jahresfrist.

Unter den Aktiven figurieren als wichtigste Posten der Goldbestand mit 11,9 Mrd
Franken (unverandert) und der Devisenbestand mit 14,7 Mrd Franken. Auf auslandische
Schatzanweisungen in Schweizerfranken entfallen 5,4 Mrd Franken. Gegeniiber dem
Vorjahr verzeichnen die Devisen eine Zunahme von 3,1 Mrd Franken, wahrenddem die
auslandischen Schatzanweisungen in Schweizerfranken mit 5,4 Mrd unverandert blieben.
Das Inlandportefeuille wird mit 1,9 Mrd Franken (—0,8 Mrd) ausgewiesen, die Lombard-
vorschusse erreichen den Betrag von 0,2 Mrd Franken (—0,5 Mrd).

Bei den Passiven verringerte sich der Notenumlauf gegenliber dem Vorjahr um 0,3
Mrd auf 19,1 Mrd Franken. Die taglich falligen Verbindlichkeiten von total 13,3 Mrd
Franken verzeichnen eine Zunahme von 2,9 Mrd, die sich aus einer Erhéhung der Giro-
gelder um 2 Mrd und einer solchen der Bundesguthaben um 0,9 Mrd ergibt. Die Mindest-
guthaben der Banken auf auslandischen Verbindlichkeiten belaufen sich auf 0,2 Mrd
Franken oder rund 0,1 Mrd weniger als vor Jahresfrist. Die Verbindlichkeiten auf Zeit be-
tragen 0,4 Mrd Franken, d.h. 0,8 Mrd weniger als am Ende des Vorjahres. Die Sterili-
sierungsreskriptionen haben um 0,2 Mrd zugenommen und betragen 0,4 Mrd. Die Gut-
haben der Banken auf Sonderkonti (Uberschreitung des zulissigen Kreditzuwachses)
von 1 Mrd Franken am Vorjahresende, wurden im Verlauf des Berichtsjahres vollstiandig
freigegeben.

Vom Devisenbestand waren am Jahresende 1167 Mio Dollar im Rahmen des
Swapabkommens mit der Federal Reserve Bank of New York kursgesichert. Sie sind im
Inventar zu 3.10 eingesetzt. 1809 Mio Dollar wurden mit Banken iiber das Jahresende
geswapt und sind zu den Kassakursen bilanziert. Der Bestand an nicht kursgesicherten
Dollars ist zu 2.60 eingesetzt.

Vor Abschluss der Rechnung wurden aus den Zinseinnahmen auf den Dollaranla-
gen und den auslandischen Schatzanweisungen in Schweizerfranken 232 Mio Franken
in die ausgewiesene Rickstellung fur Wahrungs- und Kursrisiken, die zur Tilgung der
Schuldverpflichtung des Bundes dienen wird, eingelegt. Schliesslich wurde ebenfalls vor
dem Abschluss die interne Rickstellung fur Wahrungs- und Kursrisiken mit einem ge-
ringen Betrag dotiert.

In der Gewinn- und Verlustrechnung erscheint auf der Ertragsseite als wichtigster
Posten der Gold- und Devisenertrag mit 81,0 Mio Franken oder 47,4 Mio weniger als im
Vorjahr. Er reprasentiert Zinseinnahmen auf den fur den laufenden Bedarf gehaltenen

Dollarbestanden sowie Ertrage aus Geldmarktswaps mit den Banken. Die Einnahmen aus
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dem inldndischen Geschaft haben gegeniiber dem Vorjahr, mit Ausnahme des Ertrags aus
dem Lombardgeschéft, zugenommen: Diskontoertrag und Inkassogebiihren 30,7 Mio
Franken (+2,1 Mio), Ertrag des Lombardgeschéftes 3,8 Mio Franken (-2,3 Mio), Ertrag
der eigenen Wertschriften 9,0 Mio Franken (+7,0 Mio).

Verwaltungskosten, Passivzinsen, Anfertigungskosten flr Banknoten, Aufwendun-
gen flr die Bankgebaude, Abschreibungen auf Mobiliar erforderten insgesamt 81,4 Mio
Franken, gegeniiber 88,3 Mio im Vorjahr. Nach Aufnung der Riickstellungen fiir den Um-
und Neubau von Bankgebduden und fiir Sterilisierungskosten im Gesamtbetrag von
37,4 Mio Franken sowie einer Zuwendung an die Flrsorgeeinrichtungen der Bank von
2 Mio Franken verbleibt ein Reingewinn von 7 515 826.40 Franken.
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Aufwand

Gewinn- und Verlustrechnung
Abgeschlossen auf 31. Dezember 1975

Verwaltungskosten

Bankbehorden ......... ... ... L Fr. 492 869.80
Personal .......................... Fr. 26 472 286.75
Geschafts- und Bureaukosten. . ........ Fr. 4883312.24
Verschiedenes . ..................... Fr. 2818174.44 Fr.
Zinsen auf Bundesschatzanweisungen .. .. ... R o Fr.
Zinsen an Deponenten . ........... .. ... . ... Fr.
Aufwendungen fur Bankgebaude . . . ........... ... L. Fr.
Abschreibungen auf Mobiliar .. ......... ... ... .. ... ..., Fr.
Banknotenanfertigungskosten . ............... ... .. ...... Fr.
Rickstellung fiir Bankgebaude . . ......................... Fr.
Rickstellung fir Zinsen auf Bundesschatzanweisungen. . ... ... Fr.
Zuwendung an die Vorsorgeeinrichtungen der Bank .......... Fr.
ReINGEWINN . ... Fr.
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34 666 643.23
30 379 558.70
1668 797.60
6 435 059.80
1420194.75
6 820 729.35
27 449 000.—
10 000 000.—
2 000 000.—
7 515 826.40

. 128 355 809.83



Ertrag

Ertrag aus dem Verkehr mit Gold und Devisen .. ............ . Fr.
Diskontoertrag und Inkassogebihren .. .................... Fr.
Ertrag des Lombardgeschaftes . .......................... Fr.
Ertrag der eigenen Wertschriften. .. . ...................... Fr.
Zinsen von Inlandkorrespondenten . . . . ...... .. ... ... ... ... Fr.
Kommissionen . .......... . ... Fr.
Ubrige NUZPOSIBN . . .. oo vt v e s i irors o o 85 e e e ook Fr.

Fr

80 999 890.12
30737 298.62
3830818.95
89561 296.10
593 614.50
2704 159.59
538 731.95

128 355 809.83
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Aktiven

Jahresschlussbilanz vom 31. Dezember 1975

Kasse
Gold im Inland und Ausland ... .. Fr.11 892 747 194.25
andere Kassenbestdnde ......... Fr. 25980 150.16
Devisen ......................... ﬁ ............ _ )

Ausldandische Schatzanweisungen in Schweizerfranken . . . . ..

Inlandportefeuille

Schweizerwechsel ............. Fr. 1706 457 153.70
Diskontierte Obligationen . ....... Fr. 5431 608.75
Schatzanweisungen des Bundes... Fr. 227 000 000.—
Lombardvorschiisse . ........ ... ... i

Eigene Wertschriften
deckungsfahige ............... Fr. —_—
ANCERSRIIILE £ £ 4 4 AR Fr. 3662 001.—

Korrespondenten imInland . ..........................

Schuldverpflichtung des Bundes . . .. ...................
Inkassowechsel ........ ... ... . . . . .. i
Postcheckguthaben . ................................
COUPONS . . .
Bankgebdude ... ...... ... .. . . . . e
Mobiliar . ... ..
Sonstige Aktiven . ...
Nicht einbezahltes Grundkapital . .......................

1 Gemaéss Bundesbeschluss vom 15. Dezember 1971.
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Fr.11 918 727 344.41
Fr.14 705 793 870.11
Fr. 5402 980 000.—

Fr. 1938 888 762.45
Fr. 200159 231.85

Fr. 3662 001.—
Fr. 136259 487.50
Fr. 621514 066.53
Fr. 11 250 408.35

Fr. 5744 126.59
Fr. 3430.—
Fr. 1 500 000.—
Fr. 1.—

Fr. 19 545 290.45
Fr. 25000 000.—

Fr.34 991 028 020.24




Passiven

Notenumlauf . ..... ... ... .. . .. . . . .. Fr.19127 765 675.—

Girorechnungen
Girorechnungen von Banken,
Handel und Industrie . .......... Fr.11 478 492 342.68

Girorechnungen auslédndischer

Banken ................... ... Fr. 150010153.85 Fr.11 628502 496.53
BUNA oo . ... Fr. 162378522230
DEPONENIEN & .\t ittt et e Fr. 29 954 957.26
Ausstehende Checks . ....... ... ... ... ... . ... ... .. Fr. 13650 353.45
Mindestguthaben von Banken auf:

inlandischen Verbindlichkeiten . ... Fr. ———

auslandischen Verbindlichkeiten ... Fr. 165290000.— Fr. 165290 000.—
Verbindlichkeiten auf Zeit: .

Sterilisierungsreskriptionen . .. .. .. Fr. 379800 000.—

Sonderkonti2. . ................ Ex: —.— Fr. 379800 000.—
Sonstige Passiven .. . ... . . Fr. 1153109 436.52
Grundkapital . .. ... .. Fr. 50 000 000.—
Reservefonds . ........ .. ... .. ... Fr. 42 000 000.—
Ruckstellung fir Wahrungs- und Kursrisiken .. ............ Fr. 389654 052.78
Riickstellung fiir Banknotenanfertigungskosten ... ......... Fr. 100 000 000.—
Ruckstellung fiir nicht versicherte Schadenfalle . .. ......... Fr. 60 000 000.—
Riickstellung fiir Bankgebdude . . ....................... Fr. 80 000 000.—
Riickstellung fiir Zinsen auf Bundesschatzanweisungen .. ... Fr. 70 000 000.—
Ruckstellung fir Offenmarktoperationen .. ............... Fr. 70 000 000.—
Reingewinn . ... .. . e ER 7 515 826.40

Fr.34 991 028 020.24

2 Uberschreitung des zuldssigen Kreditzuwachses.
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Kassenverkehr

Devisenverkehr

Erlduterungen zur Jahresrechnung

Aktiven der Bilanz

Kassenbestand am 31. Dezember 1974, einschliesslich Gold . .

Eingang im Jahre 1975

Ausgang im Jahre 1975

Kassenbestand am 31. Dezember 1975, einschliesslich Gold . .

Der Kassenbestand vom 31. Dezember 1975 setzte sich wie

folgt zusammen:

Minzen .......... .. ... . . ...

Verschiedenes ....................

Das Gold ist mit Fr. 4 595.74 pro Kilogramm Feingold gebucht.

Bestand am 31. Dezember 1974
Eingang im Jahre 1975 . . ... ...........

Ausgang im Jahre 1975

Bestand am 31. Dezember 1975
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Fr. 22782 484 762.31
Fr. 50 807 560 577.61
Fr. 73 590 045 339.92
Fr. 50 661413 170.51

Fr. 22928632 169.41

Fr. 11892 747 194.25
Fr. 25945 963.53
Fr. 34 186.63
Fr. 11 918 727 344.41
Fr. 11 009 904 825.—
Fr. 22 928 632 169.41

Fr. 11 570 617 548.58
Fr.211 098 567 298.16

Fr.222 669 184 846.74
Fr.207 963 390 976.63

Fr. 14705793 870.11



Verkehr
in auslandischen
Schatzanweisungen

in Schweizerfranken

Diskontoverkehr

Bestand am 31. Dezember 1974 . . .. .. ... ... ... . . ... ...

Eingang im Jahre 1975
Ausgang im Jahre 1975

Bestand am 31. Dezember 1975. .. .. ... ... .. ... .. .. . ...

Schweizerwechsel

Bestand am 31. Dezember 1974 ... ..
Im Jahre 1975 wurden diskontiert . . ..

Davon wurden 1975 eingelost

2008 Wechsel mit
6 467 Wechsel mit
821_75 Wechsel mit
....... 7 375 Wechsel mit

Bestand am 31. Dezember 1975 .. ... 1100 Wechsel mit

Schatzanweisungen des Bundes
Bestand am 31. Dezember 1974 . .. ... ... .. .. . L
Im Jahre 1975 wurden diskontiert:

eingereicht vom Bund

eingereicht vom Markt

Davon wurden 1975 eingelost

Fr. —_

Bestand am 31. Dezember 1975 .. .. ... ... .. .. .. ... ......

Obligationen

Bestand am 31. Dezember 1974

Im Jahre 1975 wurden diskontiert .. ....................

Davon wurden 1975 eingelost
Bestand am 31. Dezember 1975
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Fr. 5402980 000.—
Fr. —_
Fr. —_—
Fr. 5402980 000.—

Fr. 2166 775 302.97
Fr. 9773224 626.93
Fr.11 939 999 929.90
Fr.10 233 542 776.20
Fr. 1706457 163.70

Fr. 484 000 000.—

Fr. 2822000 000.—
Fr. 3306 000 000.—
Fr. 3079000 000.—

Fr. 227 000 000.—

Fr. 43489 621.55
Fr. 14120 190.60
Fr. 5760981215
Fr.  52178203.40
Fr. 5431 608.75




Lombardverkehr

Verkehr in

eigenen Wertschriften

Verkehr mit den
Korrespondenten

im Inland

Inkassoverkehr

Bestand der Lombardvorschiisse am 31. Dezember 1974 .. . .. Fr. 699937 771.35

Neue Vorschiisse imJahre 1975. ... .. ... ... ........... Fr. 4145549 307.50

Fr. 4 845 487 078.85
Rickzahlungen im Jahre 1975 . .. ...................... Fr. 4645327 847.—
Bestand der Lombardvorschiisse am 31. Dezember 1975 . . . .. Fr. 200159231.85

Die Zahl der offenen Lombardrechnungen belief sich am 31. Dezember 1975 auf 78. Von
den Hinterlagen am 31. Dezember 1975 entfielen 42% auf eidgendssische Schuldver-
schreibungen und Schuldbuchforderungen, auf kantonale Obligationen und Schuld-
buchforderungen, auf kommunale Obligationen sowie auf Obligationen von Kantonal-

banken im Sinne des Bundesgesetzes tiber die Banken und Sparkassen.

Inventarbestand am 31. Dezember 1974 .. .. .............. Fr. 92488 025.—
Eingang imJahre 1975 ... .. ... ... ... ... ... Fr. 28 368 224.05
Fr. 120856 249.05
Ausgang im Jahre 1975 . . .. ... ... ... .. Fr. 117 194 248.05
Inventarbestand am 31. Dezember1975 . ... ... ... ... ... i:r. 3662 001 .:
Guthaben der Bank am 31. Dezember 1974 .. ............. Fr. 166 925 467.14
Im Jahre 1975 wurden der Bank von den Korrespondenten gut-
geschrieben .. ... ... .. . ... ... Fr.19 819 346 386.51

Fr.19 986 271 853.65
Im Jahre 1975 wurden der Bank von den Korrespondenten be-
T T T T T T Fr.19 850 012 366.15

Guthaben der Bank am 31. Dezember 1975 .. ............. Fr. 136259487.50

Am 31. Dezember 1975 verfigte die Bank fiir den Inlandverkehr Gber ein Netz von Kor-
respondenten, das 403 Bank- und 162 Nebenplatze umfasste. Die Zahl der Korrespon-
dentenmandate belief sich auf 536.

Den Bankstellen der Nationalbank sind im Berichtsjahr an Checks und Wechseln zum
Inkasso eingereicht worden:
Total ............. ... .. ... 64 002 Stick mit  Fr. 3172181 774.15
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Verkehr auf
Postcheck-

rechnungen

Bankgebiude
und Mobiliar

Postcheckguthaben am 31. Dezember1974 . ... ... ........ Fr. 7 081 274.87
Im Jahre 1975 wurden unsern Postcheckrechnungen gutge-
schrieben ... ... . . . .. Fr.86 216 692 443.77

Fr.86 223 773 718.64
Im Jahre 1975 wurden unsern Postcheckrechnungen belastet Fr.86 218 029 592.05

Postcheckguthaben am 31. Dezember1975 ... ............ Fr. 5744 126.59

Der Uberweisungsverkehr zwischen den Kunden der Nationalbank und den Inhabern
von Postcheckrechnungen gestaltete sich im Berichtsjahr wie folgt:

69 291 Giroliberweisungen von der Nationalbank an die Post Fr. 6 899 959 937.01
34 327 Girolberweisungen von der Post an die Nationalbank Fr.45882 915 001.90
T A R S e e P e i Fr.52 782 874 938.91

Bankgebidude
Der Buchwert der Gebdude der Bank betrug am 31. Dezember
1975 wieim Vorjahr . ... ... ... ... ... Fr. 1500 000.—

Die Feuerversicherungssumme stellte sich insgesamt auf Fr. 123 199 600.—.

Die Auslagen fiir Neueinrichtungen, Renovationen, Unterhalt,

Beleuchtung, Heizung, Bewachung, Reinigung beliefen sich auf Fr. 7316 412.60
Nach Verrechnung der vereinnahmten Mietzinsevon ....... Fr.  881352.80
verbleibt ein Uberschuss der Aufwendungenvon .......... Fr. 6435 059.80
Mobiliar

Das Mobiliarkonto war am 31. Dezember 1974 belastet mit . . . ER 1.—

Die Neuanschaffungen im Betrage von Fr. 1 420 194.75
wurden vollstandig abgeschrieben.

Der Buchwert am 31. Dezember 1975 betrigt somit wiederum . Fr. 1.—
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Ausgabe und Deckung
der Banknoten
(Vgl. Beilagen Nr.1 und 2)

Passiven der Bilanz

Der Notenumlauf der Nationalbank belief sich

am 31. Dezember1974 auf .. ... ... . . . ... Fr. 19435 802 265
am 31. Dezember1975 auf .. ... ... .. . e Fr. 19127 765 675
Abnahme ... ... . e Fr. 308 036 590

Der Notenumlauf betrug im Jahresdurchschnitt Fr. 17 608 505 530; er erreichte im Maxi-
mum (am 22. Dezember) Fr. 20 182 271 250 und im Minimum (am 16. Oktober) Fran-
ken 16 783 458 290.

Im Berichtsjahr sind insgesamt 57 514 296 Stiick beschéadigte oder zurlickgerufene
Banknoten im Nennwert von Fr. 4 830 029 820 zur Vernichtung ausgeschieden und
durch neue Noten ersetzt worden.

Von den zuriickgerufenen Noten der Nationalbank waren am 31. Dezember 1975 noch
ausstehend:

Noten zu 1000 Franken mit dem Bild der Giesserei auf der Riickseite Fr. 16 102 000

Noten zu 500 Franken mit dem Bild der Handstickerinnen auf der

Rickseite ... ... . Fr. 3892000
Noten zu 100 Franken mit dem Bild des Méahers auf der Riickseite .. . Fr. 16 395 800
Noten zu 50 Franken mit dem Bild des Holzfallers auf der Riickseite Fr. 6 157 000
Noten zu 20 Franken mit dem Pestalozzikopf auf der Vorderseite . . . Fr. 6 953 300
ZUSAMIMEBN . . o ittt et et et e e et e Fr. 49500100

Die Nationalbank ist verpflichtet, die erwdhnten Noten zu 1000, 500, 100 und 50 Franken
bis zum 30. September 1978, die Noten zu 20 Franken mit dem Pestalozzikopf bis zum
31. Mérz 1976 zum Nennwert umzutauschen.

Deckung des Notenumlaufs am 31. Dezember 1975:

Gold .. Fr. 11 892747 194
Ubrige deckungsfahige Aktiven:

Devisen................. ... ..., Fr. 14 705 793 870

Auslandische Schatzanweisungen in

Schweizerfranken ... ............... Fr. 5402980 000

Inlandportefeuille ... ............... Fr. 1938 888 762

Lombardvorschiisse . ............... Fr. 200159232 Fr. 22247 821 864
Gesamte Notendeckung .. ............... .. ........... Fr.34140569058

Die Deckung des Notenumlaufs durch Gold betrug im Maximum 70,86% (16. Oktober),
im Minimum 58,93% (22. Dezember). Gemass Artikel 19, Absatz 2, des Nationalbankge-

setzes ist die Mindestgolddeckung von 40% in der Schweiz aufbewahrt worden.
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Giroverkehr

Verkehr auf den
Konten des

Bundes

Bestand der Giroguthaben am 31. Dezember 1974 .. ... ..

Im Jahre 1975 wurden den Girorechnungen gutgeschrieben

Im Jahre 1975 wurden den Girorechnungen belastet . . . ..
Bestand der Giroguthaben am 31. Dezember1975 . .... ..

Im Giroverkehr ergaben sich . . . .. 772 640 Posten mit
Im Bankenclearingverkehr ergab
sich folgender Umschlag:

a) Verkehr der sechs Zentralen der
Grossbanken und der Kantonal-
banken unter sich und mit der
Nationalbank .............. 96 030 Posten mit

b) Verkehr auf den bei der National -
bank gefiihrten Bankenclearing-
konten der nicht zum Kreis der
Grossbanken und Kantonalban-
ken gehorenden Institute ... ..

Gesamter Giroverkehr ... .. .. ... ... ... . . L.

Fr. 9619797 851.81
Fr. 2 956 555 900 270.06
Fr. 2 966 175 698 121.87
Fr. 2 954 547 195 625.34
Fr. 11628 502 496.53

Fr. 701615147 895.40

Fr. 3453 517 253 000.—

Fr. 1755 970 695 000.—
Fr. 5911 103 095 895.40

Die Zahl der Girorechnungen stellte sich am 31. Dezember 1975 auf 1402.

Ein- und Auszahlungsverkehr
Bestand der Guthaben des Bundes am 31. Dezember 1974 ..
Im Jahre 1975 wurden den Rechnungen des Bundes gutge-

schrieben . ... ... .. .

Im Jahre 1975 wurden den Rechnungen des Bundes belastet
Bestand der Guthaben des Bundes am 31. Dezember 1975 ..

Vom Verkehr entfallen auf Gutschriften
die Eidgendssische Staatskasse ... Fr. 29927 557 897.63
die PTT-Betriebe. . ............. Fr. 59093 959 668.84

3911 071 351.56
die ubrigen Verwaltungen...... .. Fr. 181 480 518.50

die Schweizerischen Bundesbahnen Fr.

Fr. 714 456 636.99

Fr. 93114 069 436.53
Fr. 93828526 073.52
Fr. 92204 740 851.22
Fr. 1623785 222.30

Belastungen

Fr. 29124 682131.35
Fr. 59093990 913.46
Fr. 3910660821.10
Fr. 75 406 985.31

Fr. 93114069 436.53

Fr. 92204 740 851.22
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Verkehr

mit Deponenten

Ausstehende Checks

Bestand der Guthaben der Deponenten am 31. Dezember 1974 .
Im Jahre 1975 wurden den Depotrechnungen gutgeschrieben . .

Im Jahre 1975 wurden den Depotrechnungen belastet. . ... . ..
Bestand der Guthaben der Deponenten am 31. Dezember 1975 .

Am 31. Dezember 1974 waren an Ziehungen auf

Fr. 30272 256.45
Fr.2 033 093 536.68

Fr.2 063 365 793.13
Fr.2 033 410 835.87

Fr. 29954 957.26

die Bank ausstehend. . . ... .............. 137 Checks fiir Fr. 2 565 540.90

Im Jahre 1975 wurden dem Konto gutgeschrie-

ben ... 7 279 Checks fiir Fr.2 859 045 958.28
7 416 Checks fiir Fr.2 861 611 499.18

Im Jahre 1975 wurden dem Konto belastet .. 7263 Checks fiir Fr.2 847 961 145.73

Am 31. Dezember 1975 waren ausstehend . . . B 5_3 Checks fur Fr. 13 650 353.25
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Mindestguthaben

von Banken

Verbindlichkeiten
auf Zeit

Sterilisierungsreskriptionen

Sonderkontit

Bestand am 31. Dezember1974 . ... .. ... ... . ... .. ... . ...

Im Jahre 1975 wurden auf diese Konti tbertragen ...........

Zur Rickgabe von solchen Guthaben wurden den Konti belastet
Bestand am 31. Dezember 1975 . ... ... ... ... ... L.

Von diesem Bestand entfallen auf:
inlandische Verbindlichkeiten . ........................
ausldndische Verbindlichkeiten . .. ... ..................

Bestand am 31. Dezember1974 .. .. ... ... ... . ... ...
Im Jahre 1975 wurden zu Lasten von Girorechnungen der Banken

auf diese Konti Gbertragen ... ....... ... ... ... .........

Zu Gunsten von Girorechnungen der Banken wurden den Konti

belastet. .. ... ...

Bestand am 31. Dezember1974 . .. ... ... ... ... .. .. ..
Im Jahre 1975 wurden diesen Konti gutgeschrieben ... ... ...

Zur Rickgabe von solchen Guthaben wurden den Konti belastet
Bestandam 31. Dezember1975. . ... ...... ... ... . .

Fr. 347780 000.—
Fr.1 018193 500.—
Fr.1 365 973 500.—
Fr.1 200 683 500.—
Fr. 165290 000.—

Fr. —

Fr. 165290 000.—

Fr. 246 900 000.—

Fr.1 713 000 000.—

Fr.1 959 900 000.—

Fr.1 580 100 000.—
Fr. 379800 000.—

Fr. 986 331 000.—
Fr. 380 659 009.—
Fr.1 366 990 009.—
Fr.1 366 990 009.—

Fr. - =

1 Uberschreitung des zulassigen Kreditzuwachses.
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Eigene Gelder
Grundkapital

Reservefonds

Das Grundkapital betragt unverdndert Fr. 50 000 000.—, eingeteiltin 100 000 Aktien von
je Fr. 500.—, auf welche 50% = Fr. 250.— einbezahlt sind.

Im Laufe des Berichtsjahres hat der Bankausschuss die Ubertragung von 1726 Aktien
auf neue Eigentimer genehmigt.

Nach den Eintragungen im Aktienregister war das Aktienkapital am 31. Dezember 1975
wie folgt verteilt:

1790 Privataktiondre mitje . ........ ... .. . . .. .. .. 1 Aktie
1063 Privataktiondre mitje . ......... ... .. . i 2 Aktien
987 Privataktiondare mitje . ..... ... ... ... ... 3— 5 Aktien
518 Privataktiondre mitje . ...... ... ... e 6— 10 Aktien
303 Privataktiondre mitje .......... ... ... ... e 11— 25 Aktien
131 Privataktiondre mitje ... ..... ... ... . .. .. i 26— 50 Aktien
55 Privataktiondre mitje . ......... ... ... ... . ... ... 51—100 Aktien
27 Privataktiondre mitje ......... . . ... 101—200 Aktien

16 Privataktiondre mitje . ....... ... ... .. i Uber 200 Aktien

......................... 41 668 Aktien

4890 Privataktionare mit zusammen

25 Kantone und Halbkantone mit zusammen .. .............. 38 746 Aktien
28 Kantonalbanken mit zusammen . . ........... . ... ... ... 16 893 Aktien
53 andere offentlich-rechtliche Korperschaften und Anstalten mit
ZUSAMIMEN L . ottt e e e e et et e e e e e 2 693 Aktien
4996 Aktionare mit zusammen . .. ... ... i e 1 OWO Aktien

;/or}gesamten Aktienkapital sind demnach 58,33% im Besitz von Kantonen, Kantonal-
banken sowie anderen 6ffentlich-rechtlichen Kérperschaften und Anstalten und 41,67%

im Besitz von Privataktionaren.

Laut Beschluss der Generalversammlung vom 24. April 1975 erreicht

der Reservefonds . ...... ... ... . . .. .. .. e Fr. 42 000 000.—
Nach Verbuchung der Zuweisungveon . ..................... Fr. 1000 000.—
aus dem Reingewinn des Jahres 1975 wird sich der Reservefonds

erhéhen auf ... ... ... . e Fr. 43 000 000.—
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Riickstellungen
Bankgebédude

Zinsen auf
Bundesschatz-

anweisungen

Waéhrungs- und

Kursrisiken

Bestand der Riickstellung am 31. Dezember1974. . ... ... .. ... Fr. 70 000 000.—

Entnahme firden Ankauf und Neubau von Liegenschaften ... ... Fr. 17449000.—
Fr. 52551 000.—

Die Riickstellung wurde zu Lasten der Gewinn- und Verlustrech-

T 1 Ve T o T Fr. 27 449 000.—

ethONt AU . . . . .. o Fr. 80000 000.—

Bestand der Ruckstellung am 31. Dezember1974. . .. .. ... .. .. Fr. 60 000 000.—

Die Riickstellung wurde zu Lasten der Gewinn- und Verlustrech-

NUAG UM . e e e e e e e e e e e e e e e e Fr. 10 000 000.—

erhGhtauf .. ... .. .. . . . . . Fr. 70 000 000.—

Bestand der Riickstellung am 31. Dezember 1974. . ... ........ Fr

Die Riickstellung wurde zu Lasten der Zinsertrage auf Devisen um  Fr

. 157 654 052.78
. 232 000 000.—

(o )0 o S e Fr
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Eidgenodssisches
Schuldbuch

Verwaltung von
Wertschriften

Dienstleistungen fiir den Bund

Gemass Art. 10 des Bundesgesetzes vom 21. September 1939 (iber das eidgendssische
Schuldbuch ist die Schweizerische Nationalbank mit der Fihrung des Schuldbuches be-

traut. Sie bt diese Obliegenheit im Namen und Auftrage des Bundes aus.

Am 31. Dezember 1974 waren im eidgendssischen Schuldbuch eingetragen:
1 040 Einzelforderungen mit .. ...... ... Fr.1 019 883 000.—

Zuwachs im Jahre 1975

Zeichnungen von Schuldbuchforderun-

gen bei Anleihensemissionen ........ Fr. 123 818 000.—
Umwandlungen von Schuldverschrei-
bungen in Schuldbuchforderungen.... Fr. 42626 000.— Fr. 166 444 000.—

Fr.1 186 327 000, —

Abgang im Jahre 1975:
Rlckzahlungen .. ...... ... . . . i, Fr. 135117 000.—

Am 31. Dezember 1975 waren im Schuldbuch eingetragen:
1 220 Einzelforderungen mit. . ............. ... .. ...t Fr.1 051 210 000.—

Im Berichtsjahre wurden 14 Ubertragungen von Schuldbuchfor-
derungen auf andere Glaubiger vorgenommen im Gesamtbetrage
VOM &ttt e e e Fr. 13901 000.—

An Zinsen auf Schuldbuchforderungen wurden im Berichtsjahre
vergltetin 1 223 Gutschriften . .......... ... ... ........ Fr. 35060 280.25

Das eidgendssische Schuldbuch ist seit dem 1. November 1974 fir die Umwandlung be-

stehender Schuldverschreibungen in Schuldbuchforderungen gedffnet.

Die Schweizerische Nationalbank ist laut Art. 15, Absatz 1, des Bankgesetzes verpflichtet,
die dem Bunde und dessen Betrieben gehdrenden und die unter seiner Verwaltung
stehenden Wertschriften und Wertgegenstande unentgeltlich zur Aufbewahrung und

Verwaltung zu tGibernehmen.
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Einlosung von Titeln

und Coupons

Als Domizilstelle hat die Nationalbank im Berichtsjahr an riickzahlbaren Titeln und falligen
Coupons fiir den Bund und die Bundesbahnen eingeldst:

rickzahlbare Titel . .. .................. 4 252 Stiick mit  Fr. 10 592 000.—

........................... 317 753 Stiick mit ~ Fr. 83 5565 042.50
Total ... ... ... . ... 322 005 Stiick mit  Fr. 94147 042.50

Coupons
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Gewinnverteilung

Gemass Art. 27 des Nationalbankgesetzes vom 23. Dezember 1953 ist von dem
durch die Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesenen Reingewinn zuniachst dem Re-
servefonds ein Betrag zuzuweisen, der 2% des Grundkapitals, d. h.1 Million Franken

nicht Ubersteigen darf.

Sodann kann eine Dividende bis zu 6% des einbezahlten Grundkapitals ausgerich-

tet werden, was einen Betrag von hochstens Fr. 1 500 000.—- erfordert.

Der verbleibende Rest ist der eidgendssischen Staatskasse zur Ausrichtung einer
Entschadigung an die Kantone bis zu 80 Rappen je Kopf der Bevolkerung zu Giberweisen.
Der auf dieser Grundlage berechnete Aufwand wiirde sich per 31. Dezember 1975 auf
Fr. 5015 826.40 belaufen.

Antrage

Gestutzt auf die vorstehenden Ausfilhrungen beehren wir uns, folgende Antrage

zu stellen:

1. Es wird der vorliegende Geschaftsbericht samt Gewinn- und Verlustrechnung und

Schlussbilanz vom 31. Dezember 1975 genehmigt.
2. Es wird der Verwaltung Entlastung erteilt.

3. Der durch die Gewinn- und Verlustrechnung ausgewiesene Reingewinn von Fran-
ken 7 515 826.40 ist wie folgt zu verwenden:

Einlage in den Reservefonds ............................ Fr. 1 000 000.—
Ausrichtung einer Dividende von 6% . .. ................... Fr. 1 500 000.—
Ablieferung an die eidgendssische Staatskasse . ............. Fr. 5015 826.40

Fr. 7515 826.40

90



Am Schluss unseres Berichtes Uber das vergangene Geschaftsjahr moéchten wir
Herrn Bundesrat G.- A. Chevallaz, Vorsteher des Eidgendssischen Finanz- und Zolldeparte-
ments, den verbindlichen Dank aussprechen fiir die verstiandnisvolle Unterstiitzung, die er
uns bei der Erflllung unserer Aufgaben zuteil werden liess. Im weitern danken wir unsern
Korrespondenten und Berichterstattern aus Bank- und Wirtschaftskreisen fir ihre ge-

schétzte Mitarbeit sowie unsern Beamten und Angestellten fir ihre treue Pflichterfillung.

Zurich, den 12. Februar 1976 . Namens des Direktoriums
der Schweizerischen Nationalbank,

Der Prasident: Leutwiler

Der Generalsekretar: Meyer
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Der Bankausschuss
der Schweizerischen Nationalbank

hat in seiner Sitzung vom 26. Februar 1976 den vorstehenden Geschaftsbericht Giber das
Jahr 1975 zur Kenntnis genommen und ihm die Genehmigung erteilt. Gemass Artikel 43,
Absatz 1, Ziffer 4, und Artikel 49, Absatz 1, des Nationalbankgesetzes wird der Bericht mit

den nachstehenden Antragen dem Bankrat liberwiesen.

Der Bankausschuss
beantragt
der Bankrat moge beschliessen:

1. Der Geschéftsbericht fur das Jahr 1975 mit Gewinn- und Verlustrechnung und Schluss-
bilanz vom 31. Dezember 1975 wird zur Vorlage an den Bundesrat und an die General-

versammlung der Aktionare genehmigt.

2. Die auf Seite 90 des Berichtes formulierten Antradge werden vom Bankrat der General-

versammlung unterbreitet.

Bern, den 26. Februar 1976 Im Namen des Bankausschusses
der Schweizerischen Nationalbank,
Der Prasident des Bankrates: Galli

Der Protokollfiihrer: Delémont
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Bericht der Revisionskommission an die
Generalversammlung der Aktionire der
Schweizerischen Nationalbank

Sehr geehrter Herr Prasident,

Sehr geehrte Damen und Herren,

Die von lhnen bestellte Revisionskommission fiihrte im Laufe des vergangenen
Jahres bei allen Zweiganstalten sowie bei den eigenen Agenturen Revisionen durch. Sie
hat auch die Hauptbuchhaltung sowie die Bestdnde an den Sitzen Zirich und Bern einer

Priifung unterzogen.

Die Kommission hat alles in bester Ordnung befunden. Sie erklart, dass die Ge-
winn- und Verlustrechnung pro 1975 und die Schlussbilanz vom 31. Dezember 1975, wie
sie lThnen vorgelegt werden, mit den Saldi der im Generalhauptbuch der Bank gefihrten
Konti Gbereinstimmen. Gleichzeitig stellt sie mit Befriedigung fest, dass sowohl die Haupt-
buchhaltung als auch die Buchhaltungen der Sitze, Zweiganstalten und eigenen Agen-

turen ubersichtlich gefiihrt sind und dass in allen Dienstzweigen gute Ordnung herrscht.

Die Kommission beantragt lhnen, sehr geehrte Damen und Herren, die vorgelegte
Gewinn- und Verlustrechnung pro 1975 mit einem ausgewiesenen Reingewinn von
Fr. 7515826.40 und die Bilanz von Fr. 34991028020.24 zu genehmigen und die lhnen

vom Bankrat vorgeschlagene Verteilung des Reingewinnes gutzuheissen.

Bern, den 27. Februar 1976 Die Revisionskommission:
Iten
Grenier
Staub
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Der Schweizerische Bundesrat

in Ausfiihrung von Artikel 25, Absatz 3, und Artikel 63, Ziffer 2, lit. i, des Bundesgesetzes
vom 23. Dezember 1953 Uber die Schweizerische Nationalbank;

nach erfolgter Kenntnisnahme von dem im Artikel 51, Absatz 2, des genannten Gesetzes
vorgesehenen Bericht der Revisionskommission vom 27. Februar 1976;

auf Antrag des eidg. Finanz- und Zolldepartements,
beschliesst:

Dem Geschéftsbericht und der Jahresrechnung der Schweizerischen Nationalbank fiir

das Jahr 1975 wird die gesetzlich vorgesehene Genehmigung erteilt.

Bern, den 24. Marz 1976 Im Namen des Schweizerischen Bundesrates,
Der Bundesprasident: Gnag/

Der Bundeskanzler: Huber
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An die Generalversammlung der Aktionare
der Schweizerischen Nationalbank

Hochgeehrte Damen und Herren,

Der Bankrat der Schweizerischen Nationalbank hat in seiner Sitzung vom 12. Marz
1976 auf Antrag des Bankausschusses den vom Direktorium vorgelegten Geschaftsbericht
Uber die Zeit vom 1. Januar bis zum 31. Dezember 1975 zur Vorlage an den Bundesrat

und die Generalversammlung der Aktionare genehmigt.

Nachdem auch die Revisionskommission ihren in Artikel 51, Absatz 2, des Bank-
gesetzes vorgesehenen Bericht am 27. Februar 1976 erstattet hat und die in Artikel 25,
Absatz 3, vorgesehene Genehmigung durch den Bundesrat am 24. Marz 1976 erfolgt ist,
beehren wir uns, lhnen den achtundsechzigsten Geschaftsbericht zu unterbreiten und
Ihnen die Abnahme der Rechnung wie auch die Beschlussfassung Gber die Verwendung

des Reingewinnes im Sinne der auf Seite 90 aufgefiihrten Antrage zu empfehlen.

Bern, den 25. Méarz 1976 Im Namen des Bankrates
der Schweizerischen Nationalbank,
Der Prasident des Bankrates: Ga/li

Ein Mitglied des Direktoriums: Leutwiler
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Zusammenstellung der veroffentlichten Ausweise
Beilage Nr.1

Aktiven
1975 Goldbestand Devisen Aus- Inlandportefeuille Lom- Wertschriften Korre- Schuldver-  Son-
landische bard- spon- pflichtung stige
Schatzan- Wechsel Schatz- vor- deckungs- andere  denten des Bundes  Ak-
weisungen ?{l’,‘;"eé;] schiisse féhige im gemadss Bun- tiven
in desy Inland desbeschluss
Schweizer- Bundes vom
franken 15.12.1971
In 1000 Franken
Jan. 7. 11892744 9789569 5402 980 928 705 29000 111871 - 92 488 2483 621514 128 463
15. 11892744 9849012 5402 980 926 766 — 19 595 — 84 068 10394 621514 94 949
23. 11892744 9774851 5402980 910297 — 6372 - 69 484 38672 621514 99 431
31. 11892744 9295290 5402980 1584375 100000 18 364 -— 62 554 73199 621514 90532
Febr. 7. 11892744 9423799 5402 980 954 524 — 7802 - 55214 5576 621514 93078
14. 11892744 9607 944 5402980 1075666 — 2428 - 52 930 18802 621514 93 842
21. 11892744 9572782 5 402 980 904 793 — 1676 - 40143 17270 621514 94 245
28. 11892744 9929 851 5402 980 768 209 — 251502 S— 29 348 74379 621514 104138
Méarz 7. 11892744 9816832 5 402 980 623597 — 14 868 - 17 896 23177 621514 115264
14. 11892744 9759 456 5 402 980 552 900 — 6040 -— 15921 23 551 621 514 95 334
21. 11892744 9737 257 5402 980 410537 — 4702 — 15773 27377 621514 90 287
27. 11892744 11151975 5402980 1420085 455000 632493 - 15724 106495 621514 96 231
April 7. 11892744 9417 305 5402 980 699 440 — 21323 — 15650 53902 621514 85335
15. 11892744 9000402 5402980 650610 — 4839 -— 15 580 34690 621514 85705
23. 11892744 8816542 5402 980 584 407 — 6981 - 15 488 53645 621514 87 522
30. 11892744 9045377 5402 980 967138 340000 286690 — 15 451 135439 621514 84 493
Mai 7. 11892744 9336875 5402 980 467 115 — 26 997 — 13753 22794 621514 83484
15. 11892744 9323221 5 402 980 407 822 — 4048 — 10024 36427 621514 81 459
23. 11892744 9622778 5402 980 288778 - 2742 - 8280 43564 621514 85672
30. 11892744 9716862 5 402 980 334518 271000 445924 - 6499 123704 621514 76 257
Juni 6. 11892744 9752832 5402 980 230 052 16 000 11275 - 5292 25095 621514 92 858
13. 11892744 9772236 5402 980 222570 16 000 3085 — e 28474 621514 97 939
23. 11892744 9753064 5402 980 217 577 16 000 3687 — — 40185 621514 90 074
30. 11892744 10575016 5402980 1499049 483000 623305 - — 151074 621514 88120
Juli 7. 11892744 10100016 5 402 980 212894 16 000 21028 - — 66652 621514 89 859
15. 11892744 9593176 5402 980 212 050 — 6515 — -~ 44121 621514 89012
23. 11892744 9670287 5 402 980 213 506 — 6 023 - — 45613 621514 99774
31. 11892744 9724939 5402980 1017670 242000 198848 - - 85958 621514 106 584
Aug. 7. 11892744 9971806 5 402 980 215581 - 6649 - — 14587 621514 93372
15. 11892744 10056379 5402 980 227 000 -— 4621 - - 24182 621514 94 966
22, 11892744 9985866 5402 980 226283 — 9323 - — 16 871 621 514 90 804
29. 11892744 10019 286 5402 980 773954 140000 15124 — - 55035 621514 86 322
Sept. 5. 11892744 9740834 5402 980 224 876 - 4 868 — - 12519 621514 85098
15. 11892744 9565971 5402 980 221 901 — 2890 - — 33810 621514 99910
23. 11892744 9766876 5402 980 221721 - 5911 - 300 35288 621514 102612
30. 11892744 10106042 5402980 1563373 300000 467 007 — 300 128778 621514 106 789
Okt. 7. 11892744 10077 398 5402 980 229 091 -— 16310 - 300 37117 621514 112 237
15. 11892744 9708309 5402980 217 617 — 6746 - - 300 29658 621514 119 395
23. 11892744 9726760 5402 980 216 827 — 3034 - 300 38944 621514 100 650
31. 11892744 9739519 5 402 980 320424 140000 381332 — 300 92899 621514 105031
Nov. 7. 11892744 9747 304 5402 980 225346 — 6321 — 300 10218 621514 97 810
14. 11892744 9730370 5402 980 224 489 -~ 2647 - 300 25100 621514 102 329
21. 11892744 9733177 5402 980 228660 — 3886 — 300 15871 621 514 106 206
28. 11892744 9776 251 5 402 980 719798 140000 179610 — 300 66 810 621514 108 358
Dez. 5. 11892744 10799 960 5402 980 246 901 — 14763 — 300 44708 621514 101 527
15. 11892744 11855932 5402 980 245796 -— 13715 — 300 58147 621514 100 955
23. 11892744 14511423 5402 980 270 309 20 640 - 3662 114147 621514 86 061

31. 11892747 14705794 5402980 1711889 227000 200159 — 3662 136260 621514 64 023
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Passiven

Eigene
Gelder

In 71000 Franken

Notenumlauf

66 000
66 000
66 000
66 000

66 000
66 000
66 000
66 000

66 000
66 000
66 000
66 000

66 000
66 000
66 000
67 000

67 000
67 000
67 000
67 000

67 000
67 000
67 000
67 000

67 000
67 000
67 000
67 000

67 000
67 000
67 000
67 000

67 000
67 000
67 000
67 000

67 000
67 000
67 000
67 000

67 000
67 000
67 000
67 000

67 000
67 000
67 000
67 000

18 627 506
17700182
17 736 838
17 835 670

17 504 878
17 067 681
17156 424
17983799

17 583 858
17 148 994
17 418 822
18329443

17581 828
17 087 594
17 296 526
17 877743

17 538 500
171562740
17 671 225
17 872 409

17 503 798
17 155 645
17 336143
18125929

17610204
17 217 747
17 421 848
17 486 855

17273 345
16 895 331
17 209834
17 622 359

17 344 852
16913142
17 069 469
17 683538

17 308 205
16 840 185
17 236 719
17 541 880

17 338 161
16994 168
17 285 846
18287115

18310044
18726 273
20169 208
19127 766

Téglich fallige

Verbindlichkeiten
Giro- Ubrige
rechnungen taglich
von Banken, fallige
Handel und Verbind-
Industrie lichkeiten
5423143 1262713
7183938 316 480
7127779 224 405
7019 059 545 291
6 315 007 884 639
7278 692 668 806
7 043 651 553 032
5940 591 865 394
5 890 396 730 547
6498 486 371 628
6 096 088 309 214
8699819 491 894
4939 344 1297 896
5564 891 654 327
5005 781 717 472
5 665 960 1066 650
4 864 245 1271 806
5393 461 1 027 068
5045 844 991 374
6224 887 1212891
5855 411 1001718
6 547 533 609515
6036 023 891 852
8 427 965 1065195
5073610 1910180
5554 071 1247777
5432991 1 241 832
6 335 292 1626 637
5 397 863 1686 058
6228013 1329 007
5706 496 1438150
6 258 677 1 598 850
5863216 1413592
6 074 747 1056322
6427 938 1 026 306
8 307 004 1483748
5998 225 1526 297
6 634 486 961 216
6 451 675 723138
6 507 044 1067110
5 641 045 1 424 090
6 322 940 1 070 840
5869720 1228 956
5869 931 1084 217
6142 167 1 002 868
6980 404 779 766
7816 425 1220081
11 478 492 1817401

Mindestguthaben von

Banken auf?

Verbindlichkeiten

auf Zeit

inlindischen auslandischen Sterilisie-

Verbind-
lichkeiten

! Gemass Bundesbeschluss vom 20, Dezember 1972.
2 (Jberschreitung des zuldssigen Kreditzuwachses.

99

Verbind-
lichkeiten

350 030

350030
353 350
347170

343 380
340190
371790
849 683

870 422
870 882
875 648
896 572

896 073
898 672
924115
633173

627 012
627 402
635 823
203 230

201 480
202 200
207 680
248 670

249 970
250 410
254 020
222130

220820
221 490
224 970
194820

185 080
195 280
187 940
184190

184 350
184 670
187 030
171 420

171 370
171 990
173 430
169 690

169 590
169 880
172 670
165 290

rungsre-
skriptionen

490 300
490 300
490 300
490 300

490 300
490 300
490 300
430 300

490 300
490 300
490 300
393 800

490 300
490 300
490 300
430 300

490 300
490 300
490 300
450 300

490 300
490 300
490 300
385 900

490 300
490 300
490 300
490 300

490 300
490 300
430 300
490 300

490 300
915 300
915 300
480 400

915300
915 300
915 300
915 300

915 300
915300
915 300
915300

915 300
915 300
915 300
379 800

Sonder-
konti?

986 047

987161
980 023
972 811

972 811
972 811
972 811
971 908

971 909
971 9098
976 535
982707

982707
982707
982 707
982707

982 707
982707
982707
769 261

831 236
838728
855 270
855 270

855470
856 416
857 342
857 342

857 949
857 949
857 949
505916

328 876
306 344
21594
17713

14 205
13434
8939
5335

4728
4728
4728
4278

374
374
374

Sonstige
Passiven

1794078
1807 931
1837 650
1865 251

1880216
1884 370
1894139
1906 989

1925 440
1952 241
1970564
1934 906

1956 045
1964573
1998922
2008 293

2 026 686
2039 561
2084779
2092024

2099699
2146 621
2153 557
2159 873

2166 953
2178 391
2187108
2207 681

2225898
2 235296
2 251 686
2 269037

2282517
2313585
2324 399
2365934

2376109
2382972
2413 952
2 421 654

2442843
2 455 507
2460358
2510834

2518 054
2553086
2562422
1930278

Bilanz-
summe

28999 817
28 802 022
28816 345
29141 552

28457 231
28768 850
28548 147
29074 665

28 528 872
28 370 440
28203171
31795 241

28210193
27 709 064
27 481 823
28791 826

27 868 256
27780 239
27969 052
28892 002

28 050 642
28 057 542
28 037 825
31336 802

28 423 687
27862112
27952 441
28 293 237

28219233
28 324 386
28 246 385
28 006 959

27985 433
27841720
28 049 946
30589 527

28389 691
27999 263
28 003 753
28 696 743

28004 537
28002 473
28 005 338
28 808 365

29125 397
30192083
32923 480
34 966 028




Gliederung des Notenumlaufs nach Abschnitten

Beilage Nr.2

1975

Januar

Februar

Marz

April

Juni

Juli

August

September

Oktober

November

Dezember

Jahres-

7/
15.
23"
31.

ik
14.
21.
28.

/)
14.
21.
27.

/.
15.
23.
30.

/.
15.
23.
30.

6.
1K3:
23.
30.

/3
535
23.
31.

).
165.
22.
29.

5.
5"
23.
30.

78
15.
23.
31.

I
14.
21.
28.

5.
15.
2:3.
3l-

1973
durch- 1974

Abschnitte zu Franken

1000 500 100
In Millionen Franken
6353,2 4156,6 6154,0
6016,2 38943 58746
60195 40090 58170
59956 4014,8 59296
5834,3 38828 58935
5716,3 37540 57279
57604 38443 56884
5967,3 41364 59898
57659 3941,7 59789
56675 38009 58012
57888 3936,8 58091
60496 42499 61094
5746,7 39564 59690
56495 38053 57601
57694 39555 57237
59248 41294 509398
5772,8 39701 5906,0
5712,9 38433 57233
58654 41100 58108
59070 4116,0 59434
57452 39477 59005
5 684,1 3821,3 57541
5791,6 39329 57102
6 026,1 4166,4 5990,2
5772,2 3936,8 59452
56890 38049 57887
57489 39685 5779,6
5747,9 39458 5861,8
5 638,1 3862,1 5841,6
55756 37285 56828
56880 39024 57175
57974 40148 58931
56816 38644 58768
5588,7 37280 57009
56987 3836,4 56486
58782 40178 58797
57109 38450 58435
5612,8 37086 56374
57731 39276 56617
58670 39555 58224
57830 38608 57979
57479 37479 56250
59014 39115 5606,2
6209,2 42398 59357
61653 41725 60325
6434,0 43099 60274
7046,6 4742,3 63688
66916 43341 6106,1
49394 32066 58194
5444,6 37272 59629
3973,8 58539

schnitt 1875 5874,3

100

50

898,9
872,6
860,5
864,9

864,1
851,1
852,0
864,8

870,5
860,1
863,6
884,2

8774
8567,3
848,8
862,0

864,1
854,1
861,1
872,7

873,6
867,6
870,3
8941

902,2
890,9
8871
889,9

889,4
876,8
872,8
880,3

883,1
867,2
861,7
873.,9

873,6
856,56
853,2
865,2

864,4
851,7
8476
868,0

888,4
895,8
927,6
916,5

833,6
865,3
872,8

20

689,8
674,1
665,9
666,2

666,2
657,8
653,3
663,4

664,8
659,5
659,1
670,1

667,6
655,7
651,8
660,3

663,0
657,9
661,3
667,7

669,56
663,8
664,0
676,4

680,1
672,3
667,8
670.3

670,9
664,6
663,3
669,1

670,6
662,8
659,9
667,2

668,8
661,7
659,0
667,2

667,7
660,7
658,56
669,4

680,4
685,5
703.3
698,4

640,9
662,3
667,7

10

366,0
369,4
355,9
355,6

355,0
3561,6
349,0
35631

363,1
350,8
352,4
3567,2

3565,7
350,7
348,3
352,4

363,56
362,2
363,6
356,6

358,3
355,7
3568,1
3637

364,7
362,9
360,9
362,2

362,2
358,0
356,8
358,7

369,4
356,56
355,2
357,7

3574
354,2
3563,1
355,6

355,4
352,0
3561,6
356,0

361,9
364,7
371.6
3721

335,2
351,3
357,0

Total Abschnitte zu Franken
1000 500 100 50 20 10 5
Prozentuale Verteilung

18627,5 34,11 22,31 33,04 4,83 3,70 1,968 Ops
17 700,2 33,99 22,00 33,19 4,03 3,81 203 O,05
17 736,8 33,04 2260 32,80 4,85 3,75 2,01 005
17 835,7 33,62 22,51 33,25 4,85 3,73 1,09 0,05
17 504,9 33,33 22,18 33,67 4,04 380 203 Qs
17 067,7 33,49 22,00 33556 4,99 3,85 2,06 0,08
17 156,4 33,57 22,41 33,16 4,97 3,81 2,03 0,05
17 983,8 33,18 23,00 33,31 4,81 30 1,96 0,08
17 583.,9 32,79 22,42 34,00 4,95 3,78 201 Opos
17 149,0 33,05 22,16 33,83 boz 3,85 204 0,08
17418,8 33,23 22,60 33,35 4,96 3,79 2,02 0,08
183294 33,00 23,19 33,33 4,82 3,66 1,9 0,08
17 581.,8 3269 22,50 33,95 4,99 380 2,02 005
17 087,6 33,06 22,27 33,71 502 3,84 205 05
17 296,5 33,30 22,87 33,00 4,91 3,77 201 Oos
17 877.7 33,14 23,50 33,23 482 360 1,97 005
17 538,56 32,01 22,64 33,67 4,93 3,78 202 0Oo0s
171562,7 33,31 22,21 3337 498 3,8 205 Opos
17 671,2 33,19 23,26 32,89 4,87 3,74 200 0,08
17872,4 33,05 23,03 33,25 4,88 3,74 200 0,08
17 503,8 32,82 22,55 33,71 4,09 3,83 205 0,08
17155,6 33,13 22,28 3354 506 3,87 207 0O08
17 336,1 33,41 22,69 32,94 B2 38 206 0,08
181259 33,24 22,09 33,05 4,93 3,3 201 0Oos
17 610,2 32,78 22,38 33,76 5,12 3,88 2,07 0,08
172177 33,04 22,70 33,62 5,17 391 2,41 008
17421,8 33,00 22,78 33,18 5,00 3,83 2,07 0,08
17486.,9 32,87 2257 33,52 B,os 38 207 0Oo0s
17 273.3 32,64 22,36 33,82 5,15 3,88 210 005
16 895,3 33,00 22,07 33,64 bB,as 303 212 005
17 209,8 33,06 22,68 33,22 5Bo7 3,8 207 008
17622,4 32,90 22,78 33,44 B,oo 3,80 203 0,08
17 344,9 32,76 22,28 3388 5,09 387 207 0O08
16 9131 33,04 22,04 33,71 B,z 3,02 2,11 Oos
17 069,5 33,33 22,47 3302 505 3,87 208 008
17 683,5 33,24 22,72 33,25 4,84 3,77 2,03 O,08
17 308,2 33,00 22,22 33,76 505 3,8 206 0,05
16 840,2 33,33 22,02 33,48 Dbos 3,3 210 005
17 236,7 33,49 22,79 32,85 4,95 3,82 205 0,08
17 541,9 33,45 22,55 33,19 4,93 380 203 0,08
17 338,2 33,35 22,27 33,44 4,3 3,8 205 005
16994,2 33,82 22,06 33,50 5,01 3,88 207 0,08
17 285,8 34,194 22,63 32,43 4,90 3,81 2,02 0,05
18287,1 33,95 23,18 32,46 4,75 3,66 1,5 0,08
18310,0 33,67 22,79 32,5 4,85 3,71 1,98 0,08
18726,3 34,36 23,01 32,19 4,98 3.6 1,95 005
20169,2 34,04 23,561 31,58 4,60 3,49 1,84 0,04
19127,8 34,98 2266 31,92 4,79 3,65 1,9 0,08
15 784,2 31,29 20,32 36,87 5,28 4,08 2,412 0,06
17 022,7 31,96 21,87 36,06 5,09 3,00 207 O0s
17 608,5 33,35 22556 33,26 496 3,79 2,03 0,05







Geschiftsverkehr der einzeinen Bankstellen'

Beilage Nr.3

8ern

225484992
229724132
27571 5032
29896 1012
31585 4062

6 399 486

6945294
6 903 930
8 056 048
8212632

Lausanne Lugano

6686799 3378986
7885916 4184202
8074268 4806443
9126135 5546 064

8699212

4949 437

Luzern

2653757
3068 283
3347761
3674 365
35662093

Diskontierungen von Schweizerwechseln, Schatzanweisungen des Bundes und Obligationen

64011
60 364
129 052
5158956
246 166

177 203
377732
770533
1439384
850434

Jahr Aarau 8asel
In 1000 Franken
Kassenumsatz
1971 2579024 6488772
1972 2918576 6877 193
1973 3286 041 7298650
1974 4125084 8 085 997
1975 4284194 7747 875
Devisenverkehr
1971 — —
1972 — —
1973 - —
1974 — .
1975 — —
1971 18563 27 395
1972 8421 57 369
1973 17 204 188 856
1974 103 447 353374
1975 17120 151 463
Neue Lombardvorschiisse
1971 20474 30018
1972 18 866 14888
1973 37902 94 446
1974 77427 689624
1975 38813 319873
Verkehr mit den Korrespondenten im Inland
1971 — —
1972 — —
1973 — —
1974 — —
1975 — .

20385

8013 48 092
5031 9410 54 276
6908 22071 40713
29 757 51831 56 520
18514 34 656 106918
10448 47010 5197
14 968 22207 182
13512 243 024 2240
191216 160797 13240
48 603 1668

24 468

1 Der Verkehr der Agenturen istin den Verkehrszahlen der vorgesetzten Bankstelle enthalten.

2 Einschliesslich Gold.

102

73331
74114
94 374
134913
116 009

63 580
83242
189 621
285639
121 502

2228873

Neuenburg

1867 204
1999902
2056876
2222319

30713
30118
34306
144 003
189994

15136
4235
39139
62 004
9 005

Zirich

St. Gallen Total
4451772 19309459 76 363 75682
5219699 21352 638 834241162
5740909 22552134 916385152
6480311 24338785 1015512092
6478728 23720524 1014689742
— 299589612 299589612
— 301147085 301147085
— 281381804 281381804
— 350100613 350100613
— 419061958 419061958
42 670 1278 001 1611174
38 264 1896 200 2 233567
54 911 3735510 4 323905
124 941 12081891 13 596 572
135941 11 592 564 12 609 345
55 840 487 952 912858
49720 487 308 1073348
110947 1217949 2719213
289 974 2286 931 5 496 236
91 647 2639536 4145549
— 28793108 28793108
— 32147 660 32147660
— 35796 893 35796 893
— 40 004 996 40 004 996
— 39669 359

39 669 359




Jahr

1971
1972
1973
1974
1975

1971
1972
1973
1974
1975

197
1972
1973
1974
1975

1971
1972
1973
1974
1975

1971
1972
1973
1974
1975

Aarau

In 1000 Franken

Inkassoverkehr (Einreichungen)

2321
1063
4821
5760
943

Giroverkehr

5460894
7134 791
11721015
10692 373
10701150

10589
15418
7 391
9412
13774

66 649 455
83418803
92502 025
103 736 827
99 327 567

Verkehr mit dem Bund

Verkehr mit Deponenten

9673
7243
7331
9528
9888

23287
36 958
19941
26 481
24177

Gesamtumsatz in doppelter Aufrechnung

20588745

24 890182
35230437
35 600752
35108612

134 354 547
166 294 340
186970112
211760479
198012642

Genf

Lausanne

9 660
10490
13945
11674
10342

16107198
18051812
18 868 307
20 498 230

21228976

8142
7553
29908
7190
4 866

46 103567
52743 395
55 882 364
61 690 745

Bern
2042284 51317
2800632 43 001
3021941 34776
2954 909 39925
2899913 58 425
30925906 49617 095
43510314 52893521
40230802 51936752
41951744 45723 146
40484204 41418506
112743 097 —
125 953 366 —
141619778 —
154 129 658 —
185318810 —
164 439 28109
186333 38 500
180840 36 240
202196 49 047
222541 54 460
376 746 389 84 655 353
439678836 91696656
472258388 93833542
524 461 983 89530303
86 046 495

550798430

103

63611 440

Lugano

20939
9757
1741
4024
2019

5653172
6899 638
6985 158
7407103
7176 023

20475
2481
4037
4677
4432

16896 244
21 654 037
22811 389
24535 073
22 465 530

Luzern

7219

14404

7823
10420
12900

6 455 386
8399370
9561415
11441100
12241924

14748
30421
14 022

8 839
16 465

21785793
26421163
30 607 055
35929 454
38842234

Neuenburg

3656533
4142127
4 862753
4679210
4 807 204

10593
11449

8 886
14 094
16094

10339736
13612148
14 960 688
15182092
15944 378

St. Gallen

3740
21375
37 445

4286
11411

10156 225
20307 615
24108715
15704 958
16992 840

5688
4994
4 650
5036
5433

35 020 928
54 879 834
63576476
52376 816
53 486 658

Zirich

95113
121450
130163
161283

4131634944
5987 330924
7412604 286
8169 728 559
5656 724 702

4308478
2968 345
5974 290
3070363
3708148

5081 336 007
7636198148
9262452522
10300149971
74817156532

Total

2250468
3017097
3285975
3174 241
3172182

4326316 808
6232088915
7673381228
8431563250
5911103096

112743 097
125953 366
141619778
154129 658
185318810

4593632
3294277
6280145
3397 451
4 066 504

5827827309
8528 068 739
10238582943
11351217 668
8546 031 951



Geschiftsentwicklung seit Eroffnung der Bank
Beilage Nr.4, Tabelle |

Bestande am Jahresende

Jahr Metallbestand Devisen? Inlandportefeuille Wechsel Lom-

der eidg. bard-
Gold1 Silber Total Schweizer- Schatz- Diskon- Total Darlehens- vor-
wechsel anweisun- tierte kasse schiisse
gend Obliga-

tionen

In Millionen Franken

1907 75,5 5,8 81,3 27,7 77.9 — e 77.9 = 2,7
1908 1175 72 1247 44,7 63,7 — i 63,7 — 10,4
1909 1240 14,4 138,4 48,2 11,0 = — 111,0 — 14,7
1910 155,6 10,2 165,8 59,1 99,8 — — 99,8 — 18,0
1911 160,7 9,2 169,9 24,6 1304 — 7.0 1374 =i 16,8
1912 1731 12,8 185,9 26,7 146,2 = 5,1 151,3 — 25,5
1913 170,0 20,8 190,8 42,3 100,0 — 9,4 109,4 = 28,4
1914 237,9 24,9 262,8 34,4 14,7 58,0 8,3 181,0 — 19,6
1915 250,1 51,3 301,4 49,6 63,9 75,0 35 1424 — 21,0
1916 345,0 52,5 3975 63,3 56,3 123,0 45 1838 — 22,1
1917 357,7 51,8 409,5 47,8 88,4 233,0 6,0 327,4 — 45,2
1918 414,7 58,4 4731 70,6 249,8 312,0 6,5 568,3 — 40,9
1919 517,0 73,6 590,6 94,8 184.1 301,0 2,0 4871 = 32,7
1920 542,9 121,6 664,5 25,4 167,1 280,0 5,8 452,9 — 36,6
1921 549,5 1083 657,8 58,8 44,8 287,0 2,9 334,7 — 76,2
1922 535,1 103,9 639,0 74,1 33,9 325,0 2,0 360,9 o 62,2
1923 537,2 90,7 627,9 94,4 102,5 155,0 45 262,0 — 85,3
1924 505,9 87,2 593,1 1933 81,2 78,0 5,7 164,9 - 708
1925 467,1 89,3 556,4 222,5 70,2 68,5 3,2 141,9 = 72,4
1926 471,8 72,8 544,6 222,0 91,7 83,1 5,5 180,3 — 60,6
1927 517,0 62,9 579,9 197,9 128,8 71,7 6,2 206,7 — 785
1928 533,0 45,8 578,8 258,6 157,1 53,9 6,8 217,8 — 82,9
1929 595,0 235 618,5 362,3 95,2 39,1 15,1 149,4 = 75,2
1930 7129 = 712,9 353,4 86,7 = 8,0 94,7 — 53,4
1931 2346,9 = 2346,9 107,0 27,7 0,4 6,5 34,6 — 64,7
1932 24712 — 2471,2 88,6 12,8 0,2 6,7 19,7 4,6 48,7
1933 19981 = 1998,1 17,7 19,0 15,2 16,7 50,9 58,3 94,7
1934 1909,8 — 19098 7,5 13,4 4,0 8,9 26,3 5,9 118,0
1935 13888 = 1388,8 8,3 25,3 114,6 12,6 152,5 85,5 1422
1936 2709,0 — 2709,0 57,6 747 9,5 2,3 19,5 285 46,8
1937 2679,2 — 2679,2 513,1 5,3 1,7 1,9 8,9 10,3 3438
1938 2889,6 — 2889,6 279,7 52,5 101,5 1,1 155,1 3,8 21,9
1939 2261,6 — 2261,6 361,7 46,3 46,4 5,7 98,4 6,8 89,6
1940 2173,2 — 2173,2 996,8 63,2 149,3 2,1 2146 2,8 45,4

1 Bewertung vom 20.Juni 1907 bis 10. November 1921: 1 kg Feingold = Fr. 3440; vom 11. November 1921 bis 6. Oktober 1936: 1 kg = Fr. 3435.555; vom 7. Oktober 1936
bis 30. Mai 1940: 1 kg = Fr. 4639.13; vom 31. Mai 1940 bis 9. Mai 1971: 1 kg = Fr. 4869.80.

2 1907 und 1908 nur Auslandwechsel; von 1909 bis 1927 nur Auslandwechsel und Sichtguthaben im Ausland.

3 Bis 1930 nur Schatzanweisungen des Bundes.
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Eigene
Wert-
schriften

Guthaben
bei Kor-
respon-
dentenim
Inland4

In Millionen Franken

3,8
6,2
10,8
10,0

16,6
7.1
6,4
9,3
8.1

6,8
i73
8,6
6,6
5;9

6,5
9,8
8,6
6,8
6,6

6.4
9,2
19,0
5,4
104,0

37,9
50,8
27,7
52,5
44,9

15,9
30,7
90,9
80,9
87,8

10,6

8.2
28,4
35,0

18,9
19,2
16,1
14,7
29,0

18,2
18,0
281
36,1
35,0

27,2
18,9
30,0
38,6
34,4

33,6
34,6
40,6
40,2
32,7

25,6
16,7
19,9
19,2
26,7

14,2
11,4

9,6
16,6
20,0

Noten-
umlauf

169,2
2041
261,56
297,2

3148
339,2
3138
465,9
465,6

536,56
702,3
975,7
1036,1
10237

1009,3
976,4
982,0
913,9
875,8

873,9
917,4
962,6
989,2
10621

1609,4
1612,6
1 609,56
14403
1366,3

1482,2
1530,5
1761,0
2049,9
2273,4

Deckung
des Noten-
umlaufs
durch den
Metall-
bestand

%

51,09
61,11
52,91
65,77

53,96
B4,80
60,79
67,65
64,72

74,07
58,30
48,49
57,00
64,90

656,17
65,44
63,94
64,89
63,53

62,31
63,20
60,75
61,90
67,12

145,82
163,24
132,36
132,60
101,65

182,76
175,08
165,02
110,33

95,59

Girorech-
nungen von
Banken,
Handel und
Industrie

Rech-
nungen

es
Bundes

In Millionen Franken

19,6
211
29,4
22,4

24,6
28,9
27,4
54,6
61,0

89,8
89,0
791
121,0
146,4

116,56
1474

80,0
102,8
113,2

127,0
123,8
141,6
171,7
213,2

883,2
922,3
629,6
539,4
367,9

1093,9
1602,6
1692,6

686,7
1018,6

5,7
131
39,6
45,7

23,8
25,4
30,6

8.6
14,3

12,7
42,6
201
18,7
11,4

7.7
11,0
13,0

8.3

4,7

4,3
18,4
54,0
28,5
28,0

40,1
51,0

39,6
7.6

183,4
125
10,9

6.8

Taglich fallige Verbindlichkeiten

Rech-
nungen
der
Depo-
nenten

0,7

248

29,9
35,4
31,2
32,0
41,6

Konti

Zahlungs-

und

Clearing-
abkommen

Total

25,8
35,0
704
68,8

49,3
65,6
69,0
70.8
82,7

129,8
138,7
187,6
181,2
163,2

128,6
164.,1
103,4
1171
124,2

136,8
161,4
2021
207,3
2481

968,2
1041,2
690,4
624,9
406,7

13701
17224
1671,9

7974
1186,9

Bilanz-
summe

243,8
292,9
386,0
421,0

419,3
4510
429,9
589,2
608,7

7351
908,7
12390
1298,2
12731

1224,7
1224,3
1166,4
1107,
10751

1087,6
1147,
1236,4
1288,9
1391,9

26596
27435
23097
2179,2
1887.4

3505,9
39023
4081,0
3501,8
37277

Jahr

1907
1908
1909
1910

1911
1912
1913
1914
1916

1916
1917
1918
1919
1920

1921
1922
1923
1924
1925

1926
1927
1928
1929
1930

1931
1932
1933
1934
19356

1936
1937
1938
1939
1940

4 1907 und 1908 einschliesslich Auslandkorrespondenten und Sichtguthabenim Ausland; von 1909 bis 1927 mit Einschluss der Auslandguthaben unter Weglassung der

Sichtguthaben im Ausland.
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Geschaftsentwicklung seit Er6ffnung der Bank
Beilage Nr.4, Tabelle | (Forts.)

Bestande am Jahresende

Jahr Gold- Devisen Ausléan- Kursge- Intandportefeuille Wech- Lom- Eigene Guthaben bei

bestand? dische sicherte sel der bard- Wert- Korrespondenten
Schatz- Guthaben Schwei- Schatz-  Diskon- Total eidg. vor- schriften
el bsl e, dae Dar-  sohise s anas
sungen auslén- g s lehens- Inland  Ausland
in dischen kasse
Schweizer- Noten-
franken banken

In Millionen Franken

1941 2878,5 679,0 — — 32,5 4,4 2,3 39,2 128 25,0 69,6 15,8 —
1942 3 565,2 61,8 — — 123,8 85,3 0,8 209,9 120 25,2 63,9 16,3 —
1943 41727 83,0 — — 92,0 0,4 0,7 93,1 0.3 18,4 64,5 14,2 —
1944 4554,1 102,4 — — 69,5 —_ 1.6 711 = 27,6 64,2 13,9 =—
1945 4777.0 162,5 — = 781 39,9 5,9 123,9 6,7 67,6 62,1 27,5 =5
1946 4949,9 158,0 —_ — 46,1 14,5 13,9 74,5 9,6 164,2 52,7 51,7 —
1947 5256,2 102,5 - —_ 116,3 20,1 18,8 165,2 13,6 246,6 48,4 68,6 —
1948 5821,0 236,6 — = 115,2 1.6 8.8 125,5 1.6 79,0 47,4 50,4 —
1949 6 240,2 260,0 — —_ 81,4 2,0 0,7 84,1 0,1 31,0 39,7 26,7 —
1950 5975,8 256,4 _— — 165,3 31,6 4,4 201,2 — 85,0 40,9 60,3 —
1951 6 003,8 227,6 -— — 2338 4,6 12,7 2511 1.4 58,9 399 53,0 —
1952 58761 490,9 — —_ 243,9 = 1.8 245,7 — 64,0 40,1 37,5 —
1953 6086,1 522,2 — — 190,8 14,7 1.1 206,6 - - 65,2 355 34,9 —
1954 6 323,4 649,8 — — 91,6 2,0 9,6 103,2 - 116,6 46,5 41,3 —
1955 6 686,3 6241 — — 129,2 2,0 23,0 154,2 -— 131,8 45,9 47,8 —
1956 71029 627,0 — == 170,9 21,5 80,0 272,4 — 186,9 45,7 56,1 =
1957 7 383,5 781,4 — — 1939 - = 31,9 225,8 — 52,0 45,3 41,4 —
1958 8329,3 560,9 — = 56,0 = 2,3 58,3 — 21,8 44,6 33,0 —
1959 8369,3 534,6 — — 50,6 - 73 57,9 — 39,7 44,2 45,2 6,4
1960 9454,7 583,0 = = 49,2 — 4,3 53,6 —- 37,8 43,3 45,1 6,8
1961 11 078,0 842,4 — — 62,2 — 73 69,5 - - 66,3 42,9 58,3 6,8
1962 115433 867,4 207,0 = 67,4 45,0 11,2 123,6 — 71,7 42,8 77,8 10,2
1963 122038 1083,3 207,0 — 87,6 35,0 19,7 142,2 - - 97,5 51,7 61,5 9,4
1964 11793,6 16791 432,0 431,3 109,8 24,8 28,0 162,6 -— 77,7 65,3 75,3 17,0
1965 13164,2 852,6 432,0 428,5 98,1 9,56 K] 5 1391 — 38,9 92,9 66,1 145
1966 122974 2060,3 432,0 518,9 97.8 16,7 43,3 157,8 -— 109,3 181,7 81,5 15,4
1967 13369,7 1986,7 432,0 173,9 99,4 431 142,5 - - 86,6 181.9 72,4 14,6
1968 113558 5601,2 14420 108,3 256,2 6,8 25,5 288,56 —_ 160,1 180,6 99,7 21,7
1969 114345 5792,9 1851,0 — 584,7 1185 28,2 7314 — 2771 170,2 89,6 201
1870 118213 84411 1851,0 = 306,6 71,0 21,4 399,0 — 223,5 156,0 82,8 25,5
1971 118794 103233 4278,0 — 781 — 2,4 80,5 — 28,5 10,8 72,4 22,8
1972  11879,7 123231 42780 — 7703 152,0 13,8 936,1 - - 418,8 — 1423 27,5
1973 118927 125199 4613,0 — 862,7 2000 350 10977 - 557,7 — 2818 ==
1974 118927 11 570,6 5403,0 — 2166,8 4840 43,5 26943 — 699,9 925 166,9 —
1975 11892, 7 147058 5403,0 — 170656 2270 54

1938,9 — 200,2 37 1363 ==

1 Bewertung vom 31. Mai 1940 bis 9. Mai 1971: 1 kg Feingold = Fr. 4869.80; seit 10. Mai 1971: 1 kg = Fr. 45685.74.
2 Seit 1948 nur Schatzanweisungen des Bundes.
3 Seit 24. Juli 1973 unter Position «Deviseny.
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Deckung

Taglich fallige Verbindlichkeiten

In Millionen Franken

Noten-
umlauf des
Noten- Girorech-
umlaufs cg[’)’ge”
durch Banken,
den Hagde/
u
S:Slg-n d /r?duslrie
In Millionen %
Franken
2336,7 123,18 896,9
26373 135,18 1147.8
3048,5 136,87 1065,3
3548,0 128,35 835,56
3835,2 124,55 843,2
4090,7 121,00 662,3
43834 119,01 72253
4594,3 126,70 960,0
4 566,3 136,66 1334,8
4 663,8 128,13 10421
4 927,3 121,85 1101.,9
5121,9 114,73 1209,2
5228,5 116,40 1147,3
5411,6 116,85 1255,2
55155 121,23 1623,8
5 809,7 122,26 1570,6
5931,2 124,49 18311
61093 136,34 2541,2
6 343,9 131,93 2330,7
6 854,1 137,94 2 288,4
7 656,0 144,70 1996,1
8 506,1 135,71 2294,2
9035.4 135,07 2700,0
9721,8 121,31 29079
10042,5 131,08 3005,0
106511 115,46 29822
11 326,8 118,04 38108
12 047,3 94,26 5776,2
12518,4 91,34 63534
13106,0 90,20 7749,6
14 309,9 83,01 10701,6
16 635,0 71,41 93126
18 296,2 65,00 8234,9
19435,8 61,19 9 505,0
191278 62,17

114785

1623,8

Rech-
nungen
des
Bundes

194,7
13,6
9,2
277
6,6

194,6
127,2

11,2
105,8
485,6

225,4

78,9
157,3
2161
268,9

609,2
471,0
105,7
165,6
416,6

662,5
355,9
389.4
291,5
126,2

375,2
230,7
505,0
493,0
405,3

713,7
1380,3
458,2
714,56

Rech-

nungen

der
Depo-

nenten

44,6
42,0
471
50,9
106,8

84,2
59,4
49,9
40,9
[/532:

41,6
39,0
64,8
49,4
15,6

17,4
16,2
18,2
16,9
181

19,7
21,6
27,3

Konti
Zahlungs- ausldn-
und discher
Clearing- Banken*
abkom-
men
108,9 —
95,7 —
126,7 —
109,7 —
162,0 —
223,5 _—
263,4 —
221,7 —
249,6 —_
170,2 —
159,9 —
126.,8 —
171,5 —
171,56 —
82,1 —_
89,2 —
74,7 —
61,3 —
221 —_
333 —
37,2 231,56
30,0 98,0
39,3 31,8
24,4 25,6
20,9 44,3
2343 34,4
29,0 53,9
334 751
40,0 49,6
18,3 208,4
15,3 3931
17.0 279,5
7.8 296,7
—_ 114,8

Guthaben Total

150,0

12451
12991
12483
1023,8
1118,6

1164.,6
11723
1242,8
17311
17731

1528,8
1453,9
1540,9
1692,2
1990,4

2286,4
2393,0
2726,4
25353
2756,4

29470
27997
3187.8
32706
32154

34305
41449
6413,6
6 954,8
84101

11854,4

11 020,8
9036,1°

10367,1°

Girorech-

Min-

nungen von dest-
Banken mit gut-

voriiber- haben
gehender von
zeitlicher Banken
Bindung
1035,0 -
1035,0 —
1035,0 —
1035,0 -
1035,0 —
1035,0 - -
— 516,45
— 2029,3¢
— 2872,058
- 347,8°6
— 165,3 ¢

13296,0°

4 Vor 1961 in den Girorechnungen von Banken, Handel und Industrie inbegriffen.

5 Gemaéss Vereinbarung liber die ausserordentlichen Mindestguthaben vom 16. August 1971.
6 Mindestguthaben von Banken auf inldndische und auslandische Verbindlichkeiten, geméass Bundesbeschluss vom 20. Dezember 1972,
7 Sonderkonto PTT.
8 Uberschreitung des zuldssigen Kreditzuwachses.
2 Inklusive ausstehende Checks.
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o Uberschreitung des zuldssigen Kreditzuwachses und Sterilisierungskonto der Bundesverwaltung.

Verbindlich-
keiten auf Zeit

Sterili-

Sonder-

sierungs- konti

reskrip-
tionen

390,3

293,56
373,0
357.3
433,2
602,0

389,0
550,0
2331
141,9
201,7

3131

2%,
1214
246,9
379.,8

Pflicht- Bilanz-
depots summe
gemass

Bundes-
beschluss

vom

13. Marz

1964

— 3880,6
-— 4226,4
— 45972
- 4 868,6
— 5266,5

— 5499,8
- 59321
— 6 400,6
— 67219
— 6 658,6

- 6675,9
— 6796,8
- 6996,8
— 73272
—_ 77382

— 83401
—- 85746
— 9098,9
-— 91415
— 10266,2

— 12206,6
— 129947
— 139102
34 147876
19,9 15287,6

23 159223
— 16519,0
— 193397
— 204825
— 230953

— 280146
— 313629
— 322978
— 332606
— 349910

Jahr

1941
1942
1943
1944
1945

1946
1947
1948
1949
1950

1951
1952
1953
1954
1955

1956
1957
1958
1959
1960

1961
1962
1963
1964
1965

1966
1967
1968
1969
1870

1971
1972
1973
1974
1975



Geschiftsentwicklung seit Eroffnung der Bank
Beilage Nr.4, Tabelle I/

Jahresdurchschnitte

Jahr Metallbestand Devisen 2 Inlandportefeuille Wechsel Lom-

der eidg. bard-
Gold1 Silber Total Schweizer- Schatzan- Diskon- Total Darlehens- vor-
wechsel 3 weisungen®  tierte Obli- kasse schiisse
gationen

In Millionen Franken

1907 52,1 6,3 58,4 19,0 36,7 - — 36,7 — 0.6
1908 98,3 8,1 106,4 39,0 24,0 — - 24,0 —_ 2,5
1909 121,56 15,2 136,7 49,6 41,7 — - 41,7 — 4,4
1910 143,3 16,1 159,4 44,7 70,9 — — 70,9 —_ 519
1911 158,56 14,8 173,3 56,1 60,5 - 5,6 66,1 — 7.0
1912 168,1 13,0 181,1 34,7 781 — 4,5 82,6 S— 12,2
1913 170,5 231 193,6 48,7 57,9 -— 2,3 60,2 — 15,7
1914 195,1 17,2 212,3 45,9 103,56 — 7.2 110.7 — 201
1915 2415 47,8 289,3 35,1 108,6 — 3.5 1121 C— 16,9
1916 271,56 54,0 3255 72,1 126,1 — 12 127,3 — 17,7
1917 3446 52,7 397,3 52,7 170,6 — 0,9 171,5 —— 28,3
1918 3771 55,3 432,4 53,7 321,7 — 21 323,8 — 36,4
1919 451,56 64,8 516,3 62,1 418,2 — 1.5 419,7 — 38,7
1920 534,2 93,0 627,2 84,6 3031 — 4,0 3071 — 323
1921 544,2 122,7 666,9 26,6 308,6 — il 19, 3104 S— 41,9
1922 532,4 11111 643,56 72,8 251,3 - 1,6 2562,9 — 49,1
1923 531,56 100,0 631,5 79,3 254,2 —_ 4.4 258,6 — 49,1
1924 518,6 94,5 613,1 122,9 1563,0 -— 4,3 1567,3 — 66,6
1925 485,7 89,4 5751 211,8 87,3 - 2,0 89,3 — 48,6
1926 429,1 85,9 515,0 218,0 105,0 — 2,0 107,0 —_ 45,6
1927 450,56 69,3 519,8 205,1 131,9 - 5,1 137.0 — 48,6
1928 450,3 56,2 506,5 219.,8 144,5 — 7.9 152,4 — 62,8
1929 506,6 37,0 543,6 248,6 125,7 - - 85 134,2 — 61,3
1930 607,2 5,6 612,8 361,6 40,0 - 8,4 48,4 — 42,2
1931 1165,0 — 1165,0 3563,7 35,3 — 5,7 41,0 — 45,2
1932 2546,0 —_ 2546,0 81,4 13,9 4,6 4,5 23,0 3.0 45,8
1933 21195 -— 21195 21,7 10,2 4,2 519 20,3 19,6 53,1
1934 17881 -— 17881 141 12,3 20,2 6,1 38,6 21,5 75,0
1935 14571 — 14571 18,7 34,0 42,8 8,5 85,3 41,3 87,6
1936 1 690,56 — 1690,56 23,7 9,4 79,9 4,5 93,8 50,7 63,8
1937 2640,0 — 2640,0 191,6 6,2 2,0 3.8 12,0 14,3 32,3
1938 2849,0 — 2849,0 384,3 171 16,3 1,5 34,9 5,7 22,7
1939 2530,2 —- 2530,2 280,3 24,3 64,8 3,0 921 7.8 36,4

1940 21449 — 21449 5170 67,5 1431 3.4 214,0 6,5 66,8

1 Bewertung vom 20.Juni 1907 bis 10. November 1921: 1 kg Feingold = Fr. 3440; vom 11. November 1921 bis 6. Oktober 1936: 1 kg = Fr. 3435.555; vom 7. Oktober 1936
bis 30. Mai 1940: 1 kg = Fr. 4639.13; vom 31. Mal 1940 bis 9. Mai 1971: 1 kg = Fr. 4869.80.

2 1907 und 1908 nur Auslandwechse!; von 1909 bis 1927 nur Auslandwechsel und Sichtguthaben im Ausland.

3 Bis 1931 einschliesslich Schatzanweisungen.

4 Vor 1932 nicht berechnet.
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Eigene Guthaben Notenumlauf Deckung des Taglich fallige Verbindlichkeiten Jahr
Wert- bei Korre- Notenum-

schriften spondenten laufs durch Girorechnungen Rechnungen Rechnungen Konti Total
im den Metall- von Banken, des Bundes der Zahlungs-.
Handel Deponenten und Clearing-
Inland bestand und Industrie abkommen
In Millionen Franken % In Millionen Franken
3,2 9,6 88,9 65,74 1583 9,4 1.0 - 25,7 1907
9,0 8,5 145,9 72,95 13,6 10,6 1,2 — 25,4 1908
8.0 6,3 191.4 71,41 17,5 18,2 1.3 — 37,0 1909
122 28,8 241,4 66,03 15,1 43,0 1.8 — 59,9 1910
12,5 224 253,6 68,35 16,3 40,8 1,6 — 58,7 1911
111 10,9 269,3 67,25 16,4 25,4 1.4 — 43,2 1912
9,3 11,2 272,4 71,00 15,8 28,5 0,7 — 45,0 1913
11,7 10,4 335,1 63,33 34,5 19,0 4,0 - 57,5 1914
8,9 23,6 409,9 70,57 44,0 20,4 6,3 - 70,7 1915
7.8 13,6 430,3 75,63 94,9 15,8 8.1 — 118,8 1916
7.6 13,4 535,8 74,15 80,9 19,9 10,3 — 1111 1917
9,7 17.6 7334 58,98 711 14,8 33,0 — 1189 1918
77 21,4 905,8 57,00 73,9 16,7 29,0 — 119,6 1919
6,6 27,6 933,8 67,16 96,0 145 10,4 — 120,9 1920
5,8 20,2 9251 72,09 95,3 12,5 4,8 — 112,6 1921
8,6 21,9 817,6 78,71 181,56 15,6 6,2 — 203,3 1922
8,9 184 875.,0 725 130,0 14,0 8,6 - 152,6 1923
71 25,5 850,5 72,08 66,9 28,3 10,0 — 105,2 1924
71 21,7 797.6 72,10 98,3 11.8 6,3 — 116,4 1925
6,5 191 769,0 66,96 81,7 13,5 71 — 102,3 1926
6,5 24,6 798,8 65,06 85,4 19,2 6,3 — 110,9 1927
6,3 2243 818,3 61,89 82,4 21,3 6,9 - 110,6 1928
3,9 24,9 855,7 63,52 89,4 15,5 74 - 112,3 1929
59,9 20,4 894,0 68,54 167,8 31,6 6,8 — 206,2 1930
85,8 15,1 1141,0 102,09 483,0 25,8 191 —_— 527.9 1931
40,6 9,7 15084 168,79 1075.1 59,1 61,8 — 1196,0 1932
61,7 12,0 14401 147,17 702,7 24,8 62,6 — 790,1 1933
46,9 10,3 13492 132,52 515,0 12,5 46,1 - 573,6 1934
55,7 11,2 1283,0 113,57 349,9 14,0 29,4 5,0 398.3 1935
42,4 8,7 1293,9 130,64 541,3 29,0 27,7 27,2 625,2 1936
17.9 6.6 13784 191,51 1305,3 86,1 28,4 69,6 14893 1937
74,4 6,0 156554 183,17 1703,7 18,1 441 45,0 1810,9 1938
93,2 725 1802,3 140,38 1093,2 12,0 331 44,4 1182,7 1939

86,2 85 2081,9 103,02 744,3 4,4 38,6 80,6 867,8 1940

5 1907 und 1908 einschliesslich Auslandkorrespondenten und Sichtguthaben im Ausland; von 1909 bis 1927 mit Einschluss der Auslandguthaben unter Weglassung der
Sichtguthaben im Ausland.
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Geschiftsentwicklung seit Eroffnung der Bank
Beilage Nr.4, Tabelle Il (Forts.)

Jahresdurchschnitte

Jahr Gold- Devisen Inlandportefeuille Wechsel Lombard- Eigene Guthaben bei

bestand ’ der eidg.  vor- Wert- Korrespondenten
Schweizer-  Schatzan- Diskon- Total Dar- schisse schriften im im
wechsel weisungen? tierte lehens- Inland  Ausland?3
Obli-
gationen kasse

In Millionen Franken

1941 23473 11535 63,8 63,9 1.6 1293 93 25,4 735 7,5 —
1942 3390,6 175,1 76,2 25,4 1:2 102,8 6.8 19,4 66,3 7.1 —
1943 3774,4 65.6 87,1 61,2 0,7 149,0 0,4 16,7 64,8 7,4 =
1944 43843 90,1 76,2 20,0 1,0 97,2 1.4 17,0 64,3 7.6 —
1945 4691,1 117.3 68,1 112,8 1,1 182,0 0,3 19,6 63,8 9,3 —
1946 48180 171,7 48,1 6.4 2.8 57,3 1,0 36,3 58,8 13,3 —
1947 5129,9 113,6 36,2 8,0 7,7 51,9 3.9 59,7 50,8 16,8 —
1948 5662,7 135,7 118,7 1,6 11,3 131,6 45 59,5 47,7 16,8 —
1949 6 046,1 305,2 102,4 0,3 2.2 104,9 0,2 27,6 41,7 9,7 —
1950 6179,4 297,9 86,8 0,7 1,2 88,7 = 23,3 41,2 11,3 =
1951 6 000,9 2255 150,0 2,6 23 154,9 0,1 30,9 40,1 13,8 -
1952 5847,5 33711 201,2 0,8 3.4 205,4 0.3 30,0 401 13,0 —
1953 5998,7 511,4 191.6 0,7 0,9 193,2 — 24,7 3538 13,0 —
1954 6176,7 517,5 11,9 0,5 1,5 113,9 — 26,1 43,7 14,5 —
1955 6 304,5 597.9 88,9 1.2 8,6 98,7 — 44,7 46,1 171 —
1956 6 794,6 585,8 100,5 1,6 15,8 117.9 = 47,7 45,4 19,8 —
1957 7 096,4 538,3 128,5 0,5 15,8 144,8 — 31,6 45,4 16,3 —
1958 7957,8 539,2 108,6 0,1 2,6 11,3 — 11,4 44,9 11,2 —
1959 82859 444, 46,6 — 0,7 473 — 8.5 443 10,5 4,9
1960 8151,0 522,4 48,2 = 1.7 49,9 — 15,6 436 13,4 7,1
1961 10 049,6 1121,6 48,0 — 1,5 49,5 — 13,8 43,0 13,0 8,1
1962 10 613,6 827.3 53,6 11 5,3 60,0 = 16.1 428 16,1 10,4
1963 10753,3 844,1 59,6 247 4,5 66,8 — 17,5 91,9 16,3 11,5
1964 11 080,6 12324 77,0 5,2 9.8 92,0 — 29,4 58,3 20,0 22,5
1965 11 672,4 971,7 77,5 5,6 10,0 93,1 — 20,9 78,0 22,1 21,5
1966 116215 9834 86,5 4,7 18,6 109,8 — 32,6 144,1 26,4 18,3
1967 11 982,3 1351,8 92,5 4,7 15,0 112,2 — 30,5 185,1 26,9 20,9
1968 11 586,5 1602,6 104,4 33 6,5 114,2 = 27.3 181,0 26,8 21,5
1969 11431,6 20208 193,4 9.3 19,6 2223 — 71,1 176.0 32,2 23,2
1970 116155 34187 134,6 9,5 11,3 155,4 — 47,0 167,6 39,3 25,9
1971 11854,9 6834,3 1143 3,6 43 122,2 — 15,9 128,4 356 27.1
1972 11879,6 97214 109,5 58 1.8 117.1 — 22,2 1222 38,5 28,5
1973 118925  10515,1 166,0 24,7 46 1953 — 67.0 e 55,1 17.4
1974 11892,7 8624,2 730,8 48,7 16,3 795,8 — 1322 65,6 71,0 —

1975 118927 10005,3 574,2 61,1 5,3 640,6 - 85,8 13,9 50,1 —

1 Bewertung vom 31. Mai 1940 bis 9. Mai 1971: 1 kg Feingold = Fr. 4869.80; seit 10. Mai 1971: 1 kg = Fr. 4595.74.
2 Seit 1948 nur Schatzanweisungen des Bundes.
3 Seit 24.Juli 1973 unter Position «Deviseny.
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Noten- Deckung Taglich fallige Verbindlichkeiten

umlauf des
Notenum- Girorech- Rechnun- Rech- Konti Guthaben Total
laufs durch nungen von gen des nungen Zahlungs- aus-
Banken, Bundes der und léndischer
den Gold- Handel und Depo- Clearing- Banken
bestand Industrie nenten abkommen
In Millionen % In Millionen Franken
Franken
2107,8 111,36 13091 60,8 50,5 102,0 — 15224
22514 150,80 11971 86,7 52,5 99,4 — 1435,7
2646,5 142,62 1195,9 54,3 45,4 1271 —_ 14227
30251 144,93 1097,2 1461 60,2 129,8 — 14333
3517,6 133,38 10178 42,7 83,0 1371 — 1280,6
36332 132,61 813,8 131.9 90,8 189,9 — 1226,4
3940,6 130,18 734,0 147,2 74,4 242,9 — 1198,5
4167,9 135,86 935,0 64,5 51,6 256,6 —_— 1307,7
4 259,9 141,93 1373,0 1491 54,2 240,9 — 1817.2
4239,6 145,75 15612,1 305,5 58,6 242,4 — 2118,6
44195 135,78 1269,2 384,0 513 153,0 — 18575
4 596,2 127,22 1176,7 319,56 41,7 154,2 — 16921
4783,6 125,40 13739 203,8 99,8 1277 —_ 1805,2
4904,0 125 05 13545 2291 54,4 164,2 —_— 1802,2
5 056,8 124,67 13972 303,2 30,3 142,9 — 18736
5189,7 130,92 1672,0 458,7 17,7 74,3 — 22227
5467,2 129,80 17884 283,8 17,6 1064 — 2196,2
5501,2 14466 2600,3 270,6 17,9 66,5 — 29553
5705.3 145,23 2610,3 264,9 17.8 36,4 —_ 29294
6042,4 134,90 2112,3 289,0 17.6 23,8 —_ 24427
6672,9 150,60 23465 684,9 21,2 29,8 222,67 31984
7 358,9 144,23 2034,2 326,4 21,7 23,6 187.6 25935
8002,8 134,37 2046,3 195,1 26,0 21,6 59,7 23487
8638,6 128,27 2059,2 2831 245 27,0 32,2 2 426,0
91791 127,16 2173,9 232,2 26,9 18,8 44,5 2496,3
9566,5 121,48 19972 2875 19,8 15,8 37,8 23581
10013.4 119,66 23664 234,0 18.1 19,7 57.3 26955
105775 109,54 3006,2 250,0 18,6 28,8 46,9 335056
11 259,9 101,83 3061,8 306.,8 20,1 23,8 46,1 3458,6
117847 98,56 36562, 517,8 20,9 25,3 62,3 41888
12663,8 93,61 7452,3°9 801,7 2175 121 132,3 8419,9
14 080,4 84,37 8221,9 1288,9 26,0 16,3 345,0 98981
15784,2 75,34 5651,9 982,0 275 11,7 3715 7045911
17 022,7 69,86 56524,2 504,6 311 0,5 199,0 6263,011

17 608,5 67,54 6342,9 8411 30,9 - - 162.9 7384,5M

4 Vor 1961 in den Girorechnungen von Banken, Handel und Industrie inbegriffen.

Durchschnitt Januar bis Juli.

Durchschnitt Oktober bis Dezember.

Durchschnitt Ende Juni bis Dezember.

Durchschnitt Ende Mérz bis Dezember.

Eingeschlossen auf Sterilisierungskonto einbezahlte Betrdge.

Eingeschlossen auf Sonderkonti einbezahlte Betridge (Uberschreitung des zuldssigen Kreditzuwachses).
11 Inklusive ausstehende Checks.

© o N o o

=]

Girorech- Verbind-
nungenvon lichkeiten
8anken mit auf Zeit
vorliber-

gehender

zeitlicher

Bindung
- 401,9
- 269,3
- 176,05
- = 399,26

103508 397,8

1035,0 399,4

1035,0 3991

1035,0 483,3

1035,0 5975

1035,0 587,0

805,0 588,3

- 476,6
- 324,0
- 428,3
- 483,1
— 395,110
— 600,112
— 870,912

- 122271

12 Eingeschlossen auf Sonderkonti einbezahlte Betrage (Uberschreitung des zuldssigen Kreditzuwachses) sowie Sterilisierungskonto der Bundesverwaltung.

(N

Jahr

1941
1942
1943
1944
1945

1946
1947
1948
1949
1950

1951

1964
1965

1966
1967
1968
1969
1970

1971
1972
1973
1974
1975




Geschiftsentwicklung seit Eroffnung der Bank
Beilage Nr.4, Tabelle Il]

Umsatze
Jahr Kassen- Devisen- Diskontierungen Lombard-  Verkehr
umsatz? verkehr2 vor- in eigenen
Inlandportefeuille Schatzan- Obliga- Total Wechsel schisse Wert-
weisungen® tionen der eidg. schriften
Schweizerwechsel Darlehens-
kasse
Betrag Durch-
schnittl.
Laufzeit
In Millionen Franken Tage In Millionen Franken

1907 18195 1244 3177 28 - — 3177 — 13,4 6,4
1908 25679 310,2 465,2 18 —_ - 465,2 —_— 85,6 375,
1909 2890,5 337,4 569,4 29 — — 569.,4 — 113,6 44,0
1910 32654 381,7 965,8 26 —_ — 965,8 — 126,7 40,4
1911 3548,0 364.,8 903,0 26 — 12,4 915,4 —_ 127.9 46,5
1912 39201 424.,8 10820 26 — 28,3 11103 — 174,4 16,0
1913 3798,2 472,3 956,9 21 — 20,3 984,2 —_— 2151 12,4
1914 44349 350,5 907.5 38 124,0 48,2 1079,7 — 162,7 15,6
1915 3649,1 430,6 4841 33 4440 22,5 950,6 — 94,1 5,6
1916 4 250,7 662,6 237,2 29 954,0 10,5 12017 — 90,5 8,3
1917 4 479,0 513,8 336,9 28 1392,0 12,5 1741,4 — 175,4 6,8
1918 6219,3 484.,5 1158,8 37 1962,0 21,6 3142,4 —_ 3004 4,4
1919 5690,1 740,2 1384,0 32 2365,0 11,4 37604 — 275,8 2,9
1920 6181,3 558,7 13731 38 1949,0 33,9 3356,0 — 315,3 6,7
1921 59641 428.,8 516,1 35 1884,0 15,2 2415,3 — 262,7 6,5
1922 59971 579,4 160,3 47 1083,0 10,9 1254,2 — 2261 7.4
1923 5818,9 584,2 476,2 35 1419,0 27,7 19229 —_ 341,9 4,5
1924 5684.,6 716.,8 741,4 38 181,0 30,4 952,8 — 576.8 4,0
1925 6314,6 1098,6 2921 35 1744 11,8 478,3 — 317,4 27,3
1926 6 520,5 1125,9 451,7 26 153,0 15,2 619,9 — 350,6 7.3
1927 7 056,5 1199,3 828,7 28 93,0 30,56 952,2 — 470,4 12,8
1928 6 801.1 11 228,6 1093,0 28 14,0 49,9 1156,9 - 681,7 72,5
1929 6 689,1 10499,3 957,9 29 24,0 56,4 1038,3 —_ 712,7 37,5
1930 6 948,2 9 369,0 294,2 35 62,0 43,8 400,0 — 449,6 309,0
1931 9 386,6 15370,5 229,7 41 193,0 33,4 456,1 — 406,7 449,9
1932 65664 37478 79,4 57 62,9 291 171,4 75 282,8 58,8
1933 6171,0 5310,7 73,7 52 139,7 43,7 2571 143,8 394,2 88,0
1934 52485 30253 79,9 53 573,56 331 686,5 88,56 437,9 52,5
1935 5706,7 4 566,6 245,7 52 431,6 57553 734,8 272,8 664,9 119,9
1936 6 899,0 2313,5 63,3 54 650,0 22,0 72553 234,0 343,7 215,4
1937 6 030,0 78934 39,0 65 10,6 21,0 70,6 63,0 165,9 31,6
1938 8435,8 4736,6 122,6 74 295,2 9,3 4271 28,6 107,56 102,4
1939 9870,8 53481 106,3 75 449,8 19,7 575,8 41,4 277,2 118,5
1940 92915 6105,8 324,2 79 12814 20,4 1626,0 46,4 404,0 22,0

1 Seit 1938 einschliesslich Gold.

21907 bis 1927 ist nur der Betrag der diskontierten und angekauften Auslandwechsel angegeben; der Verkehr der Auslandkorrespondenten ist bis 1927 im Umsatz der
Korrespondentenrechnungen im Inland inbegriffen.

3 Bis 1930 nur Schatzanweisungen des Bundes.
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Verkehr
mit den
Korrespon-
denten

im

Inland 4

11432
18394
18191
22058

2 553,6
28528
29827
2353,7
2785,7

3980,9
3784,5
4088,9
5481,0
63129

4870,3
47129
6 233,56
7274,2
77788

6 405,5
7702,0
29338
2956,3
28881

27086,1
24586,3
2321,2
2292,0
22227

21505
2311,6
2298,6
2446,0
2 496,4

In Millionen Franken

Inkasso-
verkehr

Ein-

reichun-

gen

64,5
131,0
286,5
360,9

399,4
454,8
483,3
3235
276,5

254,0
266,3
381,2
420,6
477,2

371,8
293,9
358,4
459,2
433,0

430,4
488,9
593,3
589,0
549,0

628,6
5841
511,2
467,0
3205

296,6
287,5
272,5
307,5
2839

Giroverkehr  Verkehr Verkehr

zwischen mit dem

National - Bund

bankkun-

den und

Postcheck-

konti

5019,5 — 367,0

1086101 37,9 1066,5
13 683,3 1781 1411,8
16 616,6 297.6 16639
17 480,0 364,8 19971
19641,0 454.,8 21151
18 799,0 4871 22385
17 4381 502,6 23538
18 920,7 575,2 3933,7
26918,2 7071 5655,7
28 891,5 962,2 72173
38016,6 1328,7 10155,4
43616,2 13615 12 381,5
51 599,2 1554,5 126935
48 803,6 14335 12 563,1
46 262,0 1368,9 108601,1
51 646,4 14867,7 13 058,3
57 981,2 1652,5 10874,4
58 206,0 1726,9 10956,9
63 755,5 1707,0 10280,9
76 062,7 1800,8 110174
79462,8 1951,0 112761
77 063,9 2121,7 11626,5
78 448,4 2204,5 13 656,5
74 0745 2139,2 12082,0
41 755,3 2028,2 10 291,6
44 954,6 2048,4 99044
39524,8 21511 11 038,7
39 566,4 2113,7 93803,0
41 231,0 1990,9 11 2301
44139,2 23571 9161,2
41 076,5 24923 9636,8
41412,6 26772 11175,3

342381

37643 16 059,7

Verkehr

mit
Depo-
nenten

5,6
12,0
23,5
42,8

45,4
57,7
51,9
194,9
197,7

329,0
405,5

1122,8

—_

=y

856,6
382,9

192,5
311,86
377,7
494,3
407.3

436,2
465,5
204,3
985,5
755,1

0471
526,8
566,7
790,2
542,0

609,4
574,6
496,5
589,3
674,5

Verkehr
der Konti
Zahlungs-
und
Clearing-
abkommen

2157.9

26277
3680,8
3589,6
39053
51798

161,4

Auf die
Bank
aus-
gestellte
Checks u.
General-
mandate S

48,6

181,9

Gesamt-
umsatz

in doppelter
Aufrechnung
(ohne Ab-
rechnungs-
stellen)

15 876,2
31 056,2
37578,2
44 845,6

47 493,6
55 760,6
54 962,4
56172,0
59 920,6

86 220,6
103 332,4
1423716
159 069,8
169 423,4

161 033,0
121 686,4
136 914,8
130707,2
131 395,0

133 765,6
150 757,6
159714,6
158 593,7
158 659,2

170 066,7
108 175,0
113801,0
104 803,8
109 5637,7

118 067,9
128 825,4
113198,6
125 049,3
141 568,3

Umsatz
der
Abrech-
nungs-
stellen

21337
29974
34837
4036,0

4305,0
46146
5471,6
4146,8
39237

49149
5793,2
7578,0
9664,3
14 831,3

127014
10281,2
11372,0
13128.,4
13185,0

13617,9
15652,8
14747,6
1376156
12586,0

10 243,8
5193,3
4 .824,6
4013,8
32678

30686,7
37129
35639
33318
21303

4 1907 bis 1927 einschliesslich Verkehr der Auslandkorrespondenten; ab 1928 nur Verkehr der Korrespondenten im Inland.
5 Bis 1924 nur Generalmandate.
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Geschiaftsentwicklung seit Eroffnung der Bank

Beilage Nr.4, Tabelfe [lf (Forts.)

Umsatze
Jahr Kassen- Devisen- Diskontierungen Lombard- Verkehr
umsatz! verkehr vorschiisse in eigenen
Inlandportefeuille Schatzan- Obliga- Total Wechsel Wert-
weisungen 2 tionen der eidg. schriften
Schweizerwechsel Darlehens-
kasse
Betrag Durch-
schnittl.
Laufzeit
In Millionen Franken Tage In Millionen Franken
1941 7836,4 78444 2901 86 728,9 10,5 1029,5 58,5 158,1 24,0
1942 9194,0 52804 462,3 86 474,6 6,9 943,8 49,9 152,6 15,3
1943 9683,4 1936,9 459,2 85 663,2 3,9 1126,3 16,4 134,0 4,4
1944 10522,5 3119,5 566,8 77 4041 8,3 979,2 19,8 141,5 4,9
1945 12 005,6 6734,2 408,3 74 977.8 10,7 1396,8 65,7 2761 7,0
1946 140431 4716,9 363,5 74 236,8 26,6 626,9 61,5 498,0 17.4
1947 210234 3584,3 275,6 66 74,4 63,8 413,8 84,1 864,9 11,6
1948 177877 4.936,2 808,4 71 27,6 60,2 896,2 59,6 664,6 5,0
1949 157201 6421,6 465,6 85 6,2 8,8 480,6 41,4 244.8 16,1
1950 17 841,5 6316,2 470,3 78 32,7 9,6 512,6 20,0 308,0 5,9
1951 15933.8 6 960,0 8425 79 27,5 231 893,1 2,9 437,7 4,4
1952 16 645,0 9518,0 12649 85 8,1 12,5 1285,5 1,6 448,6 4,7
1953 17130,8 13518,0 1100,3 88 23,7 4,7 1128,7 — 358,8 63,9
1954 182301 17 961,2 817,7 86 2,0 14,7 834,4 — 474,9 22,3
1955 18 609,2 21 665,65 836,9 83 23,7 63,7 924,3 - - 774,8 4,6
1956 23143,6 22 895,8 9221 81 36,5 1247 1083,3 — 847,6 27,7
1957 350384 19 667.6 1053,6 433 0,3 63,2 11171 — 559,9 0,6
1958 334297 24195,4 827,56 454 0,3 6,7 834,56 — 217,0 234
1959 29399,6 19 956,0 523,3 50 4 —= 9,8 533,1 — 202,9 19,3
1960 292976 331725 533,8 51 4 0,5 9,5 543,8 - — 331,0 77
1961 35 856,9 30831,8 532,4 494 — 13.9 546,3 — 366,8 10,3
1962 38492,0 51 9245 476,8 614 49,5 36,2 562,65 —— 412,6 45,2
1963 43696,3 522434 307,3 474 68,6 391 415,0 — 534,6 585,0
1964 48 384,3 47 794,0 475,3 254 158,3 73,8 707,4 - 644,0 20,9
1965 47 929,8 53 340,5 405,9 324 264,5 80,2 750,6 — 582,65 29,8
1966 51 962,9 47 3961 457,8 354 220,2 1307 808,7 — 918,8 91,3
1967 56 213,7 67 305,0 469,7 324 100,0 11,4 681,1 — 759,6 16,7
1968 61 708,6 99530,6 10474 104 187,7 49,2 1284,3 — 926,4 1,9
1969 62 267,9 1011353 5175,8 64 334,5 109,9 5620,2 — 2697,2 104
1970 68 281,0 156 633,3 2108.,0 84 314,0 72,7 24947 - 2 359,6 37.8
1971 76 363,8 299 589,6 1454,2 94 140,0 16,9 16111 — 912,9 145,2
1972 834241 301 147,1 19354 7651 280,0 18,2 2233,6 — 1073,3 10,8
1973 91 638,65 281 381,8 34975 84 784,0 42,4 4323,9 - 2719,2 —
1974 101 551,2 350 100,6 11 669,56 114 18245 102,5 13 596,5 — 5496,2 205,6
14,1 12609,3 — 4145,5 145,86

1975 101 469,0 419 062,0 9773,2 104 2822,0

Seit 1938 einschliesslich Gold.
Seit 1948 nur Schatzanweisungen des Bundes.

1
2
3 Durchschnittliche Laufzeit der im 2. Halbjahr 1957 diskontierten Wechsel ohne eigene Pflichtlagerkredite.
4

Durchschnittliche Laufzeit der diskontierten Wechsel ohne eigene Pflichtlagerkredite.
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Verkehr mit den

Korrespondenten
im im
Inland Ausland 5

In Millionen Franken

2748,6
3006,0
32334
3369,4
38844

5086,4
6034,0
63475
58787
6104,3

6585,2
68173
6980,9
7 466,1
7992,6

88103
9381,3
94233
9962,6
11176,5

12575,
14 348,7
157461
17 333,56
184298

19678,2
20 524,4
22 274,56
237941
26 279,7

28 7931
32147,7
35797,0
40 005,0
39669,4

14470
25278

25 986,0
22492,4

3920,0
8 593,6
5440,6

5272,0
9149,9
5 046,0
5664,9
5412,6

5418,6
5570,9
3038,6

Inkasso-
verkehr
Ein-
reichun-
gen

3223
406,7
3864
3415
3723

489,7
586,0
647,0
555,6
579,9

670,0
680,4
518,0
535,7
488,8

4941
523,3
475,4
462,0
477,7

622,2
656,8
819,2
897,2
985,5

10801
1280,8
1 380,1
1494.,9
1934,9

22505
30171
3256,0
3174,2
3172,2

Giro-
verkehr

329475
35633,6
347755
33575,0
37791,6

48 765,6
56 150,8
60726,3
55 864,0
61896,7

75414,9
81565,3
86 311,56
101 534,2
120 290,7

138 809,8
157 939,4
175439,9
244 499,6
325786,6

384 805,1
508 180,6
600 883,0
628 870,9
782 609,1

1013397,8
1318 4491
1858 598,6
2810359,2
3898 871,6

4326 316,8
6232 088,9
7673 381,2
8431 563,2
59111031

5 Seit 24.Juli 1973 unter Position «Deviseny,
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Verkehr
zwischen
National-
bankkun-
den und
Postcheck-
konti

3986,0
4039,9
4075,5
4196,7
43344

51606
6128,56
6475,6
5990,3
64491

7023,5
7408,2
7431,8
78124
8 446,0

9241,4
99071
10 287,8
10 945,2
121911

13 453,2
15271,4
16 889,6
19239,5
20 364,0

22022,7
23829,9
261221
29823,1
33 260,8

36 937,56
402735
44 4794
50 395,9
52782,9

Verkehr
mitdem
Bund

177676
184875
23190,7
23427,9
26 9304

26 501,4
28 357,7
271413
28 040,8
25148,7

28 867,56
293704
29 820,7
304703
32726,7

33896,8
37 889,1
37 910,9
37 738.9
42 908,7

47 980,5
58 630,9
62531,7
67 257,3
71 030,0

78 449,8
82 948,8
89875,7
98197.8
108 126,9

1127431
125 953,4
141 619,8
154129,7

1856318,8

Verkehr
mit
Depo-
nenten

653,2
562,3
4251
776,4
182,0

-

613,7
5125
401,4
379.9
547,7

357,6
289,9
962,0
825,9
778,6

457,8
402,4
688,9
018,8
100,4

-

1607,2

26324
762,6
860,0

3593,8
34143
6 495,2
6604,2
2890,6

4593,6
32943
6280,1
3397.5
4066,5

Verkehr
der Konti
Zahlungs-
und
Clearing-
ab-
kommen

9933,9
9913,8
9855,9
6788,2
35908

18 759,7
32 066,0
384993
38824,8
24140,2

36 881,3
222893
19639,7
18 819,1
15930,9

15351,0
26041,6
18 024,1
6718,9
29345

2936,4
2 7937
2038,6
21833
2780,1

3330,7
39033
4521,9
38622
4579,6

41374
3224,6
34388

Auf die

28569,0

Bank
aus-
gestellte
Checks u.
General-
mandate

205,5
164,8
167,6
152,5
188,1

2275
292,0
325,8
310,0
259,2

245,0
255,9
238,6
252,9
289,2

3561,9
434,8
399,1
366,3
485,8

463,3
476,5
455,7
502,9
485,3

538,9
561,6
693,1
805,4
819,4

11562,2
1570,3
1627,8
2149,9

Gesamt-
umsatz

in doppelter
Aufrechnung
(ohne Ab-
rechnungs-
stellen)

138 483,8
143 977,4
150 645,4
150 264,2
169 458,1

209 443,8
250 367,6
264778,4
257 165,56
246 919,6

296 821,6
291 769,56
300 436,6
324 8281
359430,7

386 756,6
483 891,1
477 050,6
524 253,8
646 506,7

769 982,6
957 7251
1065 988,4
1131729,9
1331108,9

1608 206,7
1963 035,5
2603104,8
3617523,9
4 801 067,6

58278273
8528 068,7
10238 582,9
11351 217,7
8546 032,0

Umsatz
der
Abrech-
nungs-
stellen

1791,6
20108
18775
16611
18278

24676
3232,0
3762,7
33203
31621

3685,1
3496,5
33946
35894
38738

4135,0
4794,2
4200,2
51911
6 553,6

8 051,56
10110,3
9652,0
10 201,0
10 366,6

122335
13575,0
18 673,4
216770
19622,6

15 565,2
14717,4

Jahr

1941
1942
1943
1944
1945

1946
1947
1948
1949
1950

1951
1952
19563
1954
1955

1956
1957
1958
1959
1960

1961
1962
1963
1964
1965

1966
1967
1968
1969
1970

1971
1972
1973
1974
1975




Geschaftsentwicklung seit Er6ffnung der Bank
Beilage Nr.4, Tabelle IV

Geschaftsergebnisse

Jahr Ertrag

aus dem des der von missio-  Nutz- an

Verkehr Total davon Diskontoertrag auf Lom- eigenen Inland- nen 4 posten Depo-

mit Gold Schwei-  Schatz- Obliga- Wechseln bardges JVloniz KIGTTSR nenten 5

und zer- anwei-  tionen  der eidg. schaftes  schrif- spon-

Devisen wech- sungen’ Darlehens- ten 2 denten 3

seln kasse

In 1000 Franken
1907/08 1563 1979 1977 — — — 117 496 738 69 20 473
1909 1098 1304 1303 - - —_ 158 360 337 116 29 444
1910 1270 2 502 2 4390 — - — 247 481 1084 69 5 1415
1911 1628 2315 2267 —_ 35 —_ 302 627 866 87 19 1313
1912 1117 3430 3233 — 183 — 568 479 396 125 22 705
1913 1849 2994 2 868 — 110 _ 830 407 454 149 18 841
1914 1208 5292 4472 427 371 — 1046 527 487 192 19 426
1915 - 421 5 458 2264 3014 168 —- 840 418 1096 259 9 323
1916 2 470 5874 939 4872 51 — 920 382 1520 321 12 288
1917 900 8155 1076 7027 42 — 1471 366 1474 458 8 475
1918 1120 10 660 43813 5734 103 — 2106 520 1553 695 140 25
1919 999 15887 6 628 9162 87 — 2402 552 1734 656 192 163
1920 3996 11 696 7149 4343 191 — 1956 446 4164 619 189 187
1921 1715 11 612 2915 8593 91 — 2162 1387 833 677 117 333
1922 4 640 4 492 848 3575 55 - 2070 747 1288 752 130 497
1923 2839 5918 1344 4 408 156 — 2201 770 1126 627 87 473
1924 309 3 606 3246 175 175 — 3323 609 1617 525 137 867
1925 4273 1841 1199 551 85 — 2 403 704 1527 653 188 252
1926 4927 2419 1177 1169 68 — 2 064 543 1098 539 249 267
1927 4775 33562 2145 1029 174 - - 2184 485 1784 621 315 390
1928 5222 4240 2970 995 271 — 2 821 475 496 578 393 468
1929 6402 4149 2862 994 287 — 2738 339 550 539 289 373
1930 7 646 1658 972 422 258 — 1675 1359 468 727 287 778
1931 6 941 997 611 250 116 — 1384 831 316 789 310 328
1932 4 660 517 300 91 89 16 1375 2240 197 662 340 310
1933 3626 713 214 100 108 268 1400 2391 144 930 251 204
1934 3529 1338 256 606 117 338 1926 1203 119 698 234 217
1935 1630 2930 799 1028 186 898 2806 1374 169 677 100 186
1936 1562 3304 237 1830 111 1106 2165 1270 145 736 170 219
1937 5904 365 108 22 56 165 818 1272 55 737 193 171
1938 10429 523 259 159 23 67 571 2 445 46 673 95 181
1939 4 857 1153 323 692 41 82 895 2511 59 475 198 147

132

1940 3454 2676 872 1580 b4 81 1668 3087 75 546 146

Diskontoertrag und Inkassogebiihren Ertrag Ertrag Zinsen Kom- Diverse Zinsen

Brutto-
ertrag

4509
2958
4243

4431
5432
5860
8345
7336

11211
12 357
16769
22259
22879

18170
13622
13095
98569
11 337

115672
13126
13757
14 633
13042

11 240
9681
9251
8830
9 500

9133
9173
14 601
10001
11 520

1 Bis 1930 nur Schatzanweisungen des Bundes.

2 Ohne Berticksichtigung der Abschreibungen.

3 Einschliesslich Zinsen auf Postcheckrechnungen.

4 Einschliesslich Aufbewahrungsgebithren und Schrankfachmieten.
5 Einschliesslich Zinsen an den Bund bis 1936.
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Ver- Steuern Bank- Rick- Abschreibungen, Verluste Ausser- Rein- Zuwei- Divi- Ab-

Jahr

waltungs- und noten- stellungen  und Ruckstellungen ordent- gewinn sung dende lieferung
kosten Abgaben anferti- und liche an den an die
inkl. Rick- gungs- Verluste auf Bank- auf Wert- Zuweisung Reserve- eidg.
stellungen  kosten auf gebéuden und schriften und 5 die fonds Staats-
- X . 3 Mobiliar, laufenden Wohl K
hieflr inkl. Ruck- Gold abziiglich Geschaften, ohl- asse
stellungen Mehrerlds aus abziiglich fahrtsein-
hiefiir verkauften Wieder- richtungen
Liegenschaften eingange der Bank

In 1000 Franken

2068 — 226 162 29 7 — 2017 202 1800 15 1807/08
1399 — 151 8 22 43 20 1315 131 1000 184 1909
1307 — 151 69 95 77 20 2524 252 1000 1272 1910
1355 — 225 68 91 87 30 2575 258 1000 1317 1911
1381 — 224 315 188 246 40 3038 304 1000 1734 1912
1426 - 271 165 163 248 100 3487 349 1000 2138 1913
1572 — 503 25 292 621 60 5272 500 1000 3772 1914
1498 — 566 2 140 598 80 4452 445 1000 3007 1915
1571 — 628 - 1001 231 350 7 430 500 1000 5930 1916
1844 — 501 — 1195 419 440 7 958 500 1000 6 458 1917
2550 — 1352 — 4294 2576 510 5487 500 1000 3987 1918
3577 — 454 1878 5046 2861 1000 7 443 500 1 000 5943 1918
3749 — 2253 367 3426 1164 500 11 420 500 1000 9920 1920
3715 2500 1000 146 1233 - 48 500 9124 500 1500 7124 1921
3885 — 500 — 1069 40 500 7628 500 1500 5628 1922
38256 1500 176 - 67 490 —— 7 037 500 1 500 5037 1923
3630 — 521 — - 642 == 74 == 6 357 500 1500 4 357 1924
3708 — 415 - 33 - 15 500 6 686 500 1500 4686 1925
3525 300 665 244 112 - 22 — 6748 500 1 500 4748 1926
3597 800 779 77 830 290 — 6 753 500 1500 4753 1927
42047 262 278 178 1682 255 - 6 898 559 1500 4839 1928
4153 — 437 624 1618 - 10 500 7 311 500 1500 5311 1929
3873 — 705 35 1323 - 3 _— 7108 500 1500 5109 1930
3913 _ 688 — 66 869 — 5704 500 1500 3704 1931
3909 — 170 — 33 261 -— 5308 500 1500 3308 1932
3532 — 204 234 28 — C— 5253 500 1500 3253 1933
3390 170 123 — 27 = 7133°¢ = 5253 500 1500 3253 1934
3455 200 173 — 13 406 — 5253 500 1500 3253 1935
3459 112 258 — 46 5 — 5253 500 1500 3253 1936
3443 — 450 — 27 — — 5253 500 1500 3253 1937
3689 117 1802 — 37 3703 - 5 253 500 1500 3253 1938
3764 — 946 — 38 = — 5 253 500 1500 3253 1939
1

4308 735 1058 — 166 — — 5253 500 500 3253 1940

6 Einschliesslich Fr. 300000 fir einen Transportversicherungsfonds (Rickstellung fir nicht versicherte Schadenfalle).
7 Einschliesslich Fr. 635000 Rickstellung fur nicht versicherte Schadenfille.

8 Einschliesslich Barschaftsimportkosten von 1907/08 bis 1915.

2 Nicht beanspruchte Reservestellung fur Verluste im laufenden Geschaft.
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Geschiftsentwicklung seit Eroffnung der
Bejlage Nr.4, Tabelle IV (Forts.)

Geschaftsergebnisse

Jahr Ertrag
aus dem
Verkehr
mit Gold
und
Devisen!
1941 6 503
1942 9294
1943 7098
1944 8424
1945 8 550
1946 16725
1947 10 756
1948 7168
1949 7 689
1950 10 470
1951 7888
1952 8 232
1953 9699
1954 10 689
1955 16 735
1956 19215
1957 16 894
1958 15293
1959 16167
1960 19 970
1961 25750
1962 25 863
1963 25 889
1964 24 898
1965 29785
1966 35216
1967 31 650
1968 58 458
1969 63 276
1970 90 186
1971 77 499
1972 119358
1973 139479
1974 128 389
1975 81 000

Diskontoertrag und Inkassogebiihren

Total

/n 1000 Franken

1513
1210
1365
1241
2232

859

811
2134
1902
1623

2811
3934
3751
2705
2298

2648
3329
3005
1385
1354

1337
1483
1541
2033
2270

3127
4235
3727
7 487
6443

4154
3768
5 458
28 600
30737

davon Diskontoertrag auf

Schwei- Schatz-
zer- anwei-
wech-  sungen?
seln
783 520
853 138
963 3356
959 198
725 1455
628 89
517 127
1827 44
1814 14
1567 1M
2641 127
3537 328
3295 435
2192 489
1832 347
1975 464
2860 176
2920 9
1368 -
1318 —_
1297 —
1374 5
1396 58
1753 85
1959 74
2533 70
3596 77
3476 56
6576 285
5817 243
3992 68
3384 277
4914 242
26276 1379
27668 2992

Obliga-
tionen

233

518
557
191
622
378

89
102
297
942

75

1 Einschliesslich Ertrag im Verkehr mit Auslandkorrespondenten.
2 Seit 1948 nur Schatzanweisungen des Bundes.
3 Einschliesslich ausléndische Schatzanweisungen in Schweizerfranken.
4 Bis 1949 einschliesslich Zinsen auf Postcheckrechnungen.

5 Einschliesslich Aufbewahrungsgebiihren und Schrankfachmieten.
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Wechseln
dereidg.
Darlehens-
kasse

Ertrag
des
Lom-
bardge-
schaftes

_‘_\
FNEN
0 N
o~

Y
(=]
w0
o

731

1160
1141

897
247
1897

780
602
2782
6121
3831

Ertrag
der
eigenen
Wert-
schrif-
ten

25565
2183
2269
2198
2072

1377
1515
1736
1386
1350

1459
1303
1258
1356
1366

1550
1702
1408
1793
2192

1776

24973

84163
1236732
202083

26 9643
287893
7573
7 453
7274

8882
1192

950
2020
8 951

Bank

Zinsen Kom-

von missio-
Inland- nen®
korre-
spon-
denten 4
56 634
48 669
49 568
50 674
52 624
93 1154
147 1899
176 2 345
80 1409
81 1223
130 1266
117 934
114 1214
126 971
168 967
182 864
187 712
147 679
99 502
111 465
112 537
135 648
147 601
200 635
189 671
237 893
258 938
230 806
31 1109
464 1194
338 1351
250 2053
342 2069
389 2387
2704

594

Diverse
Nutz-
posten

122
146

82
136
223

138

95
116
151

179
139
171

102
607

571

518
564
840

912
1141
1088
1533
1468

1350
1068
880
696
281

340
696
828
421
539

Zinsen
an

Depo-
nenten

134
133
137
131
130

142

150
164
171

176
191
206
223
231

234

251
251
262

284
292
302
347
402

430
476
505
546
622

783
890
987
1237
1669

Brutto-
ertrag

11 891
13 901
11713
13018
14103

21072
16 380
15 002
13118
15279

14327
15204
16 606
16348
23000

25945
24150
21216
20513
25133

30530
31 940
37885
42 255
54 920

68 517
67 603
72 066
82 257
107 117

92 561
127029
150 921
167 590
126 687



Ver-
waltungs-
kosten ©

Steuern
und
Abgaben
inkl,
Rickstel-
lungen
hiefir

In 1000 Franken

3774
4238
4370
5273
4836

5293
6563
7 056
7210
7331

7 409
7 492
7 976
7786
8501

11138
10088
9871
8 959
8883

9432
10366
11 603
13172
12788

14 565
15700
17 818
19311
28 268

26 685
32149
31389
53677
34 667

1147
188
323
300
239

480

250
250

300

Kosten
und

Rick-
stellungen
fir Offen-
markt-
opera-
tionen

Bank-
noten-
anferti-
gungs-
kosten

inkl. Riick-
stellungen

hiefar

Sterilisie-
rungs-
kosten
inkl.
Rickstel-
lungen
hiefar

¢ Einschliesslich Rickstellung fiir nicht versicherte Schadenfélle.

119

Abschreibungen, Verluste
und Riickstellungen

auf Bankge-
bauden und
Mobiliar,
abziglich
Mehrerlés aus
verkauften
Liegen-
schaften

24 986
9396

3364
26 703
19799
35790
35304

auf Wert-
schriften
und
laufenden
Geschiften,
abziglich
Wieder-
eingange

Ausser-  Rein-
ordent-  gewinn
liche

Zuweisung
an die
Wohl-
fahrtsein-
richtungen
der Bank
— 5253
1 000 5413
—_— 5413
- - 5413
600 5413
1200 5413
- 5413
450 5413
— 5413
- 5413
— 572
-— 5772
500 5772
- - 5772

1500 6272

1200 6272
1500 6272
— 6272
- 6%272
750 6272

1000 6 843
1000 6843
1000 6843
1000 6843
2000 6843

2000 6843
2000 6 843
2000 6 843
2000 6 843
3000 6843

3000 7516
3000 7516
3000 7516
3000 7 516
2000 7516
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sung

anden
Reserve-
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500

Divi-
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dende
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500
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500
500

500
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500
500
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Ab-
lieferung
an die
eidg.
Staats-
kasse

31263
3413
3413
3413
3413

3413
3413
3413
3413
3413

3772
34772
3772
3772
3772

3772
3772
3772
3772
3772

4343
4343
4343
4343
4343

4343
4343
4343
4343
4343

5016
5016
5016
5016
5016

Jahr

1941

1942
1943
1944
1945

1946
1947
1948
1949
1950

1951
1952
1953
1954
1955

1956
1957
1958
1959
1960

1961
1962
1963
1964
1965

1966
1967
1968
1969
1970

1971
1972
1973
1974
1975
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Beilage Nr. 5
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Diskontosatz und Lombardzinsfuss seit Eroffnung der Bank
Beilage Nr.6

Datum der Verdnderung Diskontosatz Lombardzinsfuss Datum der Veranderung Diskontosatz Lombardzinsfuss

% Geltungs- % Geltungs- % Geltungs- % Geltungs-
dauer dauer dauer dauer
Tage Tage Tage Tage
1907 20. Juni 4% 56 5 56 1921 7. April 4% 126 5% 126
15. August 5 84 6% 84 11. August 4 203 5 203
7. November 5% 70 6 70
1922 2. Mérz 3% 168 4% 168
1908 16. Januar 5 7 6% i/l 17. August 3 331 4 331
23. Januar 4% 28 5 28
20. Februar 4 28 4% 28 1923  14. Juli 4 831 5 831
19. Mérz 3% 322 4 441
1925 22, Oktober 3% 1624 4% 1624
1909 4. Februar 3 2562 - -
3. Juni - — 3% 133 1930 3. April 3 98 4 98
14. Oktober 3% 28 4 28 10. Juli 2% 196 3% 196
11. November 4 656 4% 656
1931 22, Januar 2 1562 3 748
1910 6. Januar 3% 49 4 210
24, Februar 3 161 - - 1933 8. Februar — - 2% 814
4. August 3% 49 4% 84
22, September 4 35 - - 1935 3. Mai 2% 495 3% 495
27. Oktober 4% 70 5 70
1936 9. September 2 78 3 78
1911 6. Januar 4 42 4% 42 26. November 1% 7475 2% 7475
16. Februar 3% 224 4 224
28. September 4 350 4% 350 1957 15. Mai! 2% 662 3% 652
1912 12, September 4% 77 5 77 1959 26. Februar? 2 1966 3 1955
28. November 5 259 5% 259
1964 3. Julis 2% 732 3% 732
1913 14. August 4% 161 5 161
1966 6. Juli4 3% 369 4 369
1914 22 Januar 4 28 4% 189
19. Februar 3% 161 - - 1967 10. Juli4 3 798 3% 798
30. Juli 4% 1 6% 1
31. Juli 6% 3 6 3 1969 15. September® 3% 1225 4% 1225
3. August 6 38 7 38
10. September 5 113 6 14 1973 22. Januars 4% 364 6% 364
24, September - — 5% 99
1974 21.Januar® 6% 406 6 484
19156 1. Januar 4% 1371 5 1280
1975 3. Marz’ 5 78 - -
1918 4. Juli — - 5% 91 20. Mai? 4% 97 5% 97
3. Oktober 5% 322 6 917 25. August? 4 35 5 35
29, September? 3% 30 4% 30
1919 21. August 5 6595 - - 29. Oktober” 3 648 4 648

1 Spezialdiskontosatze fiir Pflichtlagerwechsel: Pflichtlager in Lebens- und Futtermitteln 1% % (vom 1. April bis 24. Juli 1957), 2% (vom 25. Juli 1957 bis 31. Mai 1959);
iibrige Pflichtlager 2% (vom 1. April bis 24. Juli 1957), 2% % (vom 25. Juli 1957 bis 31. Mai 1859).

2 Spezialdiskontosatze fir Pflichtlagerwechsel: Pflichtlager in Lebens- und Futtermitteln 1% % (vom 1.Juni 1959 bis 5.Juli 1964); (brige Pflichtlager 2% (vom 1. Juni
1959 bis 5. Juli 1964).

3 Spezialdiskontosatze fiir Plichtlagerwechsel: Pflichtlager in Lebens- und Futtermitteln 2% % (vom 6. Juli 1964 bis 31. Dezember1965); librige Pflichtlager 214 % (vom 6. Juli
1964 bis 31. Dezember 1965).

4 Spezialdiskontosatze fiir Pflichtlagerwechsel: Pflichtlager in Lebens- und Futtermitteln 2% % (vom 1. Januar bis 30. September 1966), 3% % (vom 1. Oktober 1966 bis
31.Marz 1968); iibrige Pflichtlager 3% (vom 1.Januar bis 30. September 1966), 3% % (vom 1. Oktober 1966 bis 10. November 1969).

5 Spezialdiskontosétze fiir Pflichtlagerwechsel: Pflichtlager in Lebens- und Futtermitteln 3% (vom 1. April 1968 bis 10. November 1969), 3% % (vom 11. November 1969 bis
24. Januar1972), 3% % (vom 25. Januar bis 29. Februar 1972), 3% % (vom 1. M&rz 1972 bis 1. Januar 1974); Ubrige Pflichtlager 4% (vom 11. November 1969 bis 24. Januar
1972), 3% % (vom 25. Januar bis 29. Februar 1972), 3% % (vom 1. Mérz 1972 bis 1. Januar 1974),

¢ Spezialdiskontosatze fiir Pflichtlagerwechsel: Pflichtlager in Lebens- und Futtermitteln 3% % (vom 2. Januar bis 15, Aprit 1974), 4% (vom 16. April bis 31. Dezember 1974);
ibrige Pflichtlager 4% (vom 2.Januar bis 15. April 1974), 4% % (vom 16. April bis 31. Dezember 1974).

7 Spezialdiskontosatze flr Pflichtlagerwechsel: Pflichtlager in Lebens- und Futtermitteln 4% % (vom 1. Januar bis 24. August 1975), 3% % (vom 25. August bis 31. Oktober
197?53, 3% % (seit 1. November 1975); (ibrige Pflichtlager 5% (vom 1.Januar bis 24. August 1975), 4% % (vom 25. August bis 31. Oktober 1975), 3% % (seit 1. November
975).

8 Bis 31. Dezember 1975.
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Verzeichnis der Mitglieder

der Bankbehérden und der Bankorgane

auf 1. Januar 1976

Beilage Nr. 7

Présidium der Generalversammlung (Amtsperiode 1975-1979)

Dr.B. Galli, Rechtsanwalt, Bioggio, Prisident

Bankrat (Amtsperiode 1975-1979)

Regierungsrat Dr. E. Wyss, Vorsteher des Departemen-
tes des Innern des Kantons Basel-Stadt, Basel, Vize-
prasident

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

Dr. B. Galli, Rechtsanwalt, Bioggio, Prasident

Regierungsrat Dr. E.Wyss, Vorsteher des Departementes
des Innern des Kantons Basel-Stadt, Basel, Vize-
prasident

G.André, Prasident des Verwaltungsrates der Firma An-
dré et Cie, Aktien-Gesellschaft, Corsy-La Conversion

Dr. R. Barlocher, Rechtsanwalt, St. Gallen

L. Blihler, Direktor der Thurgauischen Kantonalbank,
Weinfelden

Dr. W. Bihlmann, Rechtsanwalt, Prdsident des Bank-
rates der Luzerner Kantonalbank, Prisident der Zentral-
schweizerischen Handelskammer, Kastanienbaum

Nationalrat E. Canonica, Prdsident des Schweizeri-
schen Gewerkschaftsbundes, Dietikon

Nationalrat J. Diethelm, Regierungsrat, Vorsteher des
Finanzdepartementes des Kantons Schwyz, Siebnen

Dr. A. Edelmann, Direktor des Schweizer Verbandes
der Raiffeisenkassen, St.Gallen

Dr. M. E. Eisenring, Prasident des Verwaltungsrates der
Schweizerischen Riickversicherungs-Gesellschaft,
Rischlikon

Nationalrat R. Etter, Nationalratsprédsident, Prasidentdes
Schweizerischen Gewerbeverbandes, Aarwangen

Dr.A.Flrer, Delegierter des Verwaltungsrates der Nestlé
Alimentana A.G., Chardonne

P. Gaibrois, Delegierter des Verwaltungsrates der Tor-
nos S.A., fabrique de machines Moutier, Moutier

Dr. R. Givel, Direktor der Banque Vaudoise de Crédit,
Lausanne

Stinderat C. Grosjean, Regierungsrat, Vorsteher des
Baudepartementes und des Polizeidepartementes des
Kantons Neuenburg, Auvernier

Dr.J. E. Haefely, Vizeprédsident und Delegierter des Ver-
waltungsrates der Emil Haefely & Cie. A.G., Binningen

Dr. E. Hatt, Vizeprdsident des Verwaltungsrates der
Aktiengesellschaft Heinr. Hatt-Haller, Hoch- & Tiefbau-
Unternehmung, Zarich

Dr. L. Hentsch, in Firma Hentsch et Cie, Collonge-Bel-
lerive

Dr. W. Jucker, Sekretdr des Schweizerischen Gewerk-
schaftsbundes, Bremgarten bei Bern

R. Juri, Ing. agr., Direktor des Schweizerischen Bauern-
verbandes, Le Mont-sur-Lausanne
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R. Lardelli, Prasident des Blindner Handels- und Indu-
strievereins, Chur

Dr. E. Leemann, Hauptdirektor der Genossenschaftli-
chen Zentralbank Aktiengesellschaft, Basel

Dr. h. c. R. Meier, Préasident des Verwaltungsrates der
Schweizerischen Bundesbahnen, Eglisau

* J. Michaud, Ing. agr., Prasident der «Provins» Fédéra-

tion des Caves de producteurs de vins du Valais, Prési-
dent des Verbandes der Walliser Wirtschaft (Walliser
Handelskammer), Sitten

* F. Moser, Prasident des Bankrates der Kantonalbank

von Bern, Stettlen

* Stdnderat F. Muheim, Firsprech und Notar, Altdorf

* Dr.K.Obrecht, Firsprech und Notar, Prasident des Ver-

waltungsrates der Ebauches A.G., Kiittigkofen

Dr. Dr. h.c. L.von Planta, Prasident und Delegierter des
Verwaltungsrates der CIBA-GEIGY AG, Basel

A. Richner, Vizeprasident des Verwaltungsrates des
Aargauischen Elektrizitdtswerkes (AEW), Oftringen

* Dr. W. Rohner, a. Stdnderat, Altstatten

Dr.F.Schaller, Professor an den Universitidten Lausanne
und Bern, Epalinges

E. Scherz, Ehrenprasident des Schweizer Hotelier-Ver-
eins, Gstaad

F. W. Schulthess, Prasident des Verwaltungsrates der
Schweizerischen Kreditanstalt, Zirich

* Dr. H. R. Schwarzenbach, in Firma Robt. Schwarzen-
bach & Co., Horgen

* Standerat A. Stefani, Advokat und Notar, Giornico

G. Sulzer, dipl. Ing., Prasident des Verwaltungsrates der
Gebriider Sulzer, Aktiengesellschaft, Winterthur

Nationalrat R. Suter, Prdsident der Verwaltungsdele-
gation des Migros-Genossenschafts-Bundes, Zirich

Nationalrat Dr. H. Tschumi, Interlaken

* Dr. R.Vischer, in Firma Simonius, Vischer & Co., Inha-
ber Vischer & Cie., Basel

Staatsrat Dr. A, Waeber, Finanzdirektor des Kantons
Freiburg, Tafers



Bankausschuss (Amtsperiode 1975-1979)

Dr. B. Galli,
Amtes wegen

Rechtsanwalt, Bioggio, Prdsident von

Regierungsrat Dr. E. Wyss, Vorsteher des Departementes
des Innern des Kantons Basel-Stadt, Basel, Vizeprisi-
dent von Amtes wegen

Dr. W. Bithimann, Rechtsanwalt, Président des Bank-
rates der Luzerner Kantonalbank, Prasident der Zentral-
schweizerischen Handelskammer, Kastanienbaum

Dr. L. Hentsch, in Firma Hentsch et Cie, Collonge-Bel-
lerive

Revisionskommission (Amtsperiode 1975/1976)
Mitgiieder

J.lten, Direktionspréasident der Zuger Kantonalbank,
Zug, Président

G. Grenier, Direktor der Caisse d’Epargne de la Répu-
blique et Canton de Genéve, Genf

W. Staub, Direktor der Bank in Gossau, Gossau

Lokalkomitees (Amtsperiode 1975-1979)
Aarau

K. Oehler, Mitglied des Verwaltungsrates der Oehler
Aarau AG., Aarau, Vorsitzender

Dr. O. Seiler, Kaufméannischer Direktor der Kabelwerke
Brugg A.-G., Brugg, Stellvertreter des Vorsitzenden

P. H. Kern, Delegierter des Verwaltungsrates und Vor-
sitzender der Geschiftsleitung der Kern & Co. A.-G.,,
Aarau

Basel

H. Hatt, Prasident des Verwaltungsrates und General-
direktor der Danzas A.G., Basel, Vorsitzender

Dr. H. Giirtler-Meyer, Delegierter des Verwaltungsrates
der Brauerei Ziegelhof A.G., Seltisberg, Stellvertreter
des Vorsitzenden

Th. Miller-Kriegel, Ing., Prisident des Verwaltungsrates
der Kriegel & Schaffner A.G., Basel
Bern

P. Gerber, Ing. agr., Verwalter des Alters- und Pflege-
heimes Frienisberg, Président des Schweizerischen
Bauernverbandes, Frienisberg, Vorsitzender

B. Leimgruber, Direktor der Lamelcolor S.A., Estavayer-
le-Lac, Stellvertreter des Vorsitzenden

Dr. M. Frélicher, Flrsprecher, Direktor der Wander AG,
Vizeprésident der Berner Handelskammer, Ursellen bei
Konolfingen
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Dr. W. Jucker, Sekretdr des Schweizerischen Gewerk-
schaftsbundes, Bremgarten bei Bern

R.Juri, Ing. agr., Direktor des Schweizerischen Bauern-
verbandes, Le Mont-sur-Lausanne

Dr. h.c. R. Meier, Prasident des Verwaltungsrates der
Schweizerischen Bundesbahnen, Eglisau

Dr. K. Obrecht, Flrsprech und Notar, Prasident des Ver-
waltungsrates der Ebauches A.G., Kiittigkofen

Dr. W. Rohner, a. Stédnderat, Altstatten

Staatsrat Dr. A, Waeber, Finanzdirektor des Kantons
Freiburg, Tafers

Frsatzménner

P. Hostettler, Direktor des Crédit Foncier Neuchatelois,
Neuenburg

S. Lutz, Direktor der Appenzell-Ausserrhodischen Kan-
tonalbank, Herisau

M. Meier-Milt, Direktor der Basellandschaftlichen Hy-
pothekenbank, Bottmingen

Genf

Dr. E. Bordier, in Firma Bordier & Co., Genf, Vorsitzen-
der

Dr. Ch. Aubert, Direktor der Chambre de Commerce et
d’Industrie de Genéve, Petit-Lancy, Stellvertreter des
Vorsitzenden

J. Pfau, Generaldirektor der Charmilles Maschinenbau
A.G., Collonge-Bellerive

Lausanne

A. Langer, Mitglied des Verwaltungsrates der Aliments
Lacta S.A., Gland, Vorsitzender

R. Morandi, Delegierter des Verwaltungsrates der Firma
Morandi fréres, société anonyme, Payerne, Stellvertre-
ter des Vorsitzenden

Nationalrat F. Carruzzo, Stadtprasident, Sitten

Lugano

L. Antonini, Direktor der Firma Michele Antonini & Co.,
Président der Camera di commercio dell’'industria e del-
I"artigianato del Cantone Ticino, Bellinzona, Vorsitzen-
der

Dr. D. Poggioli, Treuhandbiro, Lugano, Stellvertreter
des Vorsitzenden

P. Melera, Direktor der Saceba S.A., Castel S. Pietro




Luzern

Dr. J. Hug, Président des Verwaltungsrates der Zwie-
back- & Biscuitfabrik Hug A.G. Malters, Luzern, Vor-
sitzender

Dr.W. Dubach, Prdsident und Delegierter des Verwal-
tungsrates der Brauerei Eichhof, Luzern, Stellvertreter
des Vorsitzenden

F. Stdckli, Ing.agr., Direktor der UFAG, Sursee

Neuenburg

A. Grisel, Generaldirektor der Société des fabriques de
spiraux réunies, La Chaux-de-Fonds, Vorsitzender

P. Kiefer, Mitglied des Verwaltungsrates der Chocolat
Suchard Société anonyme, Delegierter des Verwal-
tungsrates der Schweizerischen Interfood-Zentrale
A.G., Colombier, Stellvertreter des Vorsitzenden

E.Haas, Generaldirektor der «Neuenburger» Schweize-
rische Allgemeine Versicherungsgesellschaft, St-Blaise

Direktorium

St.Gallen

Dr. R. Perret, Prasident des Verwaltungsrates und Direk-
tor der Roco Conserven Rorschach, Horn, Vorsitzender

Th. Ruff, Prasident und Delegierter des Verwaltungs-
rates der J. Huber & Co. A.-G. St. Gallen, Niederteufen,
Stellvertreter des Vorsitzenden

V. Widmer, Verwaltungsrats-Prasident der Union A.G.,
St.Gallen

Ziirich

Prof. Dr. E. Jaggi, Direktionsprasident des Verbandes
ostschweiz.landwirtschaftl. Genossenschaften (VOLG),
Winterthur, Vorsitzender

Dr. L. Granziol, Prasident des Verwaltungsrates und
kaufmannischer Direktor der Spinnereien Aegeri, Zug,
Stellvertreter des Vorsitzenden

W. Baumann, Mitinhaber der Firma Baumann & Co.,
Horgen

bis 29.2.1976: Dr.F.Leutwiler, ZUrich (Préasident); A.Hay, Rechtsanwalt, Bern (Vizeprasident); Dr. L. Schirmann,

Zirich

ab 7.3.7976: Dr.F.Leutwiler, Zirich (Prasident); Dr.L.Schirmann, Bern (Vizeprdsident); P.Languetin, Zirich

Departemente

I. Departement in Zirich
Departementsvorsteher:

Dr.F.Leutwiler, Prasident des Direktoriums

Stellvertreter des Departementsvorstehers:
Dr.P.Ehrsam, Direktor, Dr.J.Lademann, Direktor

Abteilungsdirektor: Dr.H.R.Lang

Stellvertretende Direktoren: H. Baumgartner, M. Tho-
mann

Rechtskonsulent: Dr. P. C. Gutzwiller

Vizedirektor: W.Obi

Abteilungsvorsteher: J. Bertschi, Dr.J. Bonorand,
R.-M. Chappuis, Dr.A. Frings, R.Schibli

Prokuristen: Dr. A. Foéllmi, Frl.A.-E. Heeb, W. King,
Dr. K. Schiltknecht, K. Stampfli

Handlungsbevollmachtigte: C.Bohner, A. Galli,
Frl.1.Gloor, Frl. E.Habermacher, W. Hegnauer,

Dr. P. Klauser, L.Lukacsy, K. Martin, Frau E. Schiirch,
Frau H.Stahel, R. Stutz

/1. Departement in Bern

Departementsvorsteher:
bis 29.2.1976: A.Hay, Rechtsanwalt, Vizeprasident
des Direktoriums

ab 1.3.1876: Dr.L. Schiirmann, Vizeprasident des
Direktoriums

Stellvertreter des Departementsvorstehers:
Dr. M. de Rivaz, Direktor

Abteilungsdirektoren: Dr.J. Ammann, W. Bretscher
Hauptkassier der Bank: R.Aebersold

Vizedirektoren: H.-P. Dosch, H. Hulliger,
M. Isenschmid, R. Raschle, Ch.Schweingruber
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Prokuristen: R.Bourqui, Frl.S. Grandjean, W. Gutmann,
R.Kuhn, A.Lerch, Frl. M. Merkli, B. Siegrist,
H. Spahni, W.Wey, V.Zumwald

Handlungsbevollmachtigte: D. Ambiihl, E. Berthoud,
E. Maibach, J.-P. Michellod, W. Streuli, R.Tornare
111 Departement in Zirich

Departementsvorsteher:

bis 29.2.1976: Dr.L.Schirmann, Mitglied des
Direktoriums

ab 7.3.7976: P. Languetin, Mitglied des Direktoriums
Stellvertreter des Departementsvorsteher

Dr. P. Fllickiger, Direktor

Stellvertretender Direktor: H. Stahel
Vizedirektoren: W. Bachtold, A.Kunz, H. W, Preisig,
H.Schmid, R. Wiirmli

Abteilungsvorsteher: E. Guyer

Prokuristen: G.Allenbach, E.Altorfer, Th.Benz,

W. Blumer, W. Bolliger, W. Brunner, E. M. Frei,
A.Grolimund, J.Knecht, H. Siegfried, E. Studhalter,
M. Wichser, W. Wunderli, E. Zangger

Handlungsbevollmachtigte: E. Ammann,

W. Frischknecht, O.Hofmann, A.Hutter, F. Oberholzer,
R. Perret, Frl.E. Rellstab, A. Scharer, Dr.Th. Scherer,
F.Steinmann, M. Stutzmann, A. Wartmann, G. Weber

Generalsekretariat in Zirich und Bern
Generalsekretar: Dr. H. Meyer, Abteilungsdirektor,
Zirich

Stellvertreter des Generalsekretérs: S.Delémont, Bern
Abteilungsvorsteher: Dr. G. Jaquemet, Zirich

Handlungsbevollméchtigte: Frl. L. Dubied, Bern,
Frl. E. Suter, Ziirich



Zweiganstalten

Aarau

Direktor: R. Winteler (bis 31.12.75)
Direktor: H.Herzog (ab 1.4.1976)
Stellvertreter des Direktors: F. Merz
Prokuristen: A.Walz, A. Widmer

Base/

Direktor: A. Bertschinger (bis 31.12.75)

Direktor: R. Winteler (ab 1.1.76)

Stellvertreter des Direktors: K. Schar

Prokuristen: E. Hess, M. Loehler
Handlungsbevollmachtigte: H. Griininger, M. Joho,
J. Strub

Genf

Direktor: C. Gaggini

Stellvertreter des Direktors: J.-P. Borel
Prokuristen: D. Allamand, E. Banninger, J. Rossi
Handlungsbevollméchtigte: P. Beck, R. Buensod,
P. Christinaz

Lausanne

Direktor: W. Schreyer
Stellvertreter des Direktors: A. Weiss
Prokuristen: Ch. Goy, G. Mounoud, F.Verdon

Handlungsbevollmachtigte: R. Kellenberger, J.-P. Rod,

N.Zanini

Lugano

Direktor: Dr. P. Cioccari

Stellvertreter des Direktors: B. Riitsch
Prokuristen: E. Gianinazzi, F. Poretti
Handlungsbevollmachtigter: A. Sassi

Luzern

Direktor: Dr. H. Aepli

Stellvertreter des Direktors: J. Burri

Prokuristen: K. Camenzind, J. Huber, W. Imboden,
J.Immoos

Handlungsbevollmachtigter: W. Kreyenbihl

Neuenburg

Direktor; F. von Arx

Stellvertreter des Direktors: Ch. Girod
Prokuristen: A, Tribolet, J.-P. Veluzat
Handlungsbevollméchtigter: M. Bosset

St.Gallen

Direktor: R. Sutter

Stellvertreter des Direktors: A, Geiger
Prokuristen: A. Keller, H. P. Menet
Handlungsbevollmachtigter: W. Stieger

Eigene Agenturen

Biel
(dem Sitz Bern unterstellt)
Agenturfiihrer: J. Messmer, Vizedirektor

Prokurist: P. Biirgi
Handlungsbevollméchtigter: R. Januth

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

Agenturfihrer: J. Jolidon
Handlungsbevollmachtigter: P. Benguerel
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Winterthur
(dem Sitz Zirich unterstellt)

Agenturfihrer: E. Maurer, Vizedirektor
Prokurist: E. Willi
Handlungsbevollméchtigter: K. Rietmann
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