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Entwicklungen und Tendenzen in der schweizerischen Geldwirtschaft
Von Mitte November bis Mitte Dezember

Zur Politik der Nationalbank

Die geldmengenpolitische Zielsetzung, welche die Na-
tionalbank zu Beginn des auslaufenden Jahres bekannt-
gegeben hatte, ist im groBen und ganzen erreicht wor-
den. Die monetéare Basis (Notenumlauf plus Girogutha-
ben der Wirtschaft bei der Nationalbank) ist allerdings
etwas starker als vorgesehen erhéht worden, um eine
Zunahme der Geldmenge im engeren Sinne (M), die
sich aus dem Bargeldumlauf im Nichtbankensektor so-
wie den inlandischen Sichteinlagen des privaten Publi-
kums bei Banken und im Postchecksystem zusammen-
setzt, um etwas liber 4% zu erreichen; es stand dies in
allererster Linie mit der schwachen Kreditnachfrage in
Zusammenhang.

Die seit dem 2. Quartal 1975 starke Zunahme der Kre-
ditzusagen an Inldnder |aBt vermuten, daB sich die Wirt-
schaft fur die kommende Aufschwungsphase bedeuten-
de Kreditlimiten sichert. Darin liegt ebenso ein Inflations-
potential wie in der merklichen Erh6hung der Wertschrif-
tenbestédnde der Banken, die eine groBe Liquiditatsre-
serve bilden, die allenfalls rasch zur Kreditgewéhrung
herangezogen werden kann.

Solange die Rezession im Inland anhélt, geben diese
Entwicklungen zu keinen besonderen Bedenken AnlaB.
Die Nationalbank gibt sich aber Rechenschaft dariiber,
daB sie frithzeitig dafiir zu sorgen hat, daB ein Inflations-
potential nicht unvermittelt aktiv werden kann.

Zur Erleichterung der Position der Exportwirtschaft
auf den Weltmarkten hat die Nationalbank seit Anfang
Jahr bis Mitte Dezember durch Interventionen am De-
visenmarkt Dollars im Gegenwertvon rund 10,1 Mrd Fran-
ken im Sinne einer Kurspflege angekauft. Anderseits
sind zwar im Rahmen der Konversionspflicht fiir Kapital-
exporte im genannten Zeitraum Devisen im Gegenwert
von rund 8,6 Mrd Franken an den Markt abgegeben wor-
den. Man muf3 sich jedoch bewuBt sein, da3 sich Opera-
tionen solchen AusmaBes nicht unbegrenzt durchfiih-
ren lassen.

Je nach der Konjunkturentwicklung werden sich des-
halb im kommenden Jahr neue Aufgaben zur Ldsung
stellen. Wohl ist durch eine ausreichende Geldversor-
gung und kostensenkende Zinssétze danach zu trachten,
daf3 die Wirtschaft die Rezession in angemessener Frist
zu Uberwinden vermag. Doch darf dies nicht auf Kosten
der Geldwertstabilisierung geschehen, der sich die
Schweiz in einem AusmaB angenéhert hat, das zwar noch
nicht voll zu befriedigen vermag, das aber im internatio-
nalen Vergleich doch Beachtung findet.

Vorkehren besonderer Art

Um einen besseren Uberblick iiber die Vorgénge am
Devisenmarkt zu gewinnen, hatte die Nationalbank im
April dieses Jahres mit den Banken ein Gentlemen's
Agreement abgeschlossen. Im wesentlichen verpflichten
sich darin die Institute, Kassa- und Termingeschéfte ge-
gen Schweizerfranken (ohne Swaps), die sich auf min-

destens 5 Mio Dollar oder deren Gegenwert belaufen,
gleichzeitig mit dem AbschluBB zu melden, wobei der Na-
tionalbank das Recht zusteht, gegen Geschifte, die ihrer
Ansicht nach nicht im volkswirtschaftlichen Interesse
liegen, Bedenken geltend zu machen und in auBerge-
woéhnlichen Féllen Devisenkéufe zu einem «fairen Kurs»
zu Ubernehmen. Diese Vereinbarung hatte bis Ende 1975
Giiltigkeit und ist nun um ein halbes Jahr verlangert wor-
den.

Im Bereich des bewilligungspflichtigen Kapitalexports
hat die Nationalbank die Bestimmungen iiber mittelfri-
stige Privatplazierungen (sog. Notes) gestrafft, um den
Charakter dieser Geschafte als Privatplazierung zu erhal-
ten. Um diesem Charakter zuwiderlaufende Praktiken
(halbéffentliche Emissionen durch zu groBe Plazierungs-
konsortien, Einschaltung von Vermittlern) zu begrenzen,
ist die Zahl der fiir ein Konsortium zugelassenen Pla-
zierungsbanken auf zehn beschrankt worden. AuBBerdem
haben die Konsortien mindestens 60 Prozent des Ge-
samtbetrages eines Notes-Geschéfts bei ihrer ange-
stammten Kundschaft zur dauerhaften Anlage zu pla-
zieren. Fiir héchstens 40 Prozent kénnen Unterbeteili-
gungen an Banken in der Schweiz abgetreten werden.
Ein Sekundarmarkt ist nach wie vor ausgeschlossen,
ebenso Publizitat fiir Notes-Geschifte in irgendeiner
Form.

Unterschiedliche Zinshewegungen

Die riickliaufige Entwicklung der Zinssatze hat in der
Berichtszeit angehalten. Bereits kurz nach der Novem-
bermitte reduzierten die GroBbanken die Satze fiir neue
mittel- und langfristige Exportkredite um 49%. Ferner
ermaBigten sie mit Wirkung ab 1. Dezember neuerdings
die Satze fir Kassaobligationen (Tab. 18). Bei Titeln mit
drei- bis vierjdhriger Laufzeit betragt die Senkung %%
auf 514 %, bei solchen auf sieben bis acht Jahre 4% auf
6%, womit diese Papiere nun zum gleichen Satz verzinst
werden wie jene mit Laufzeiten von fiinf bis sechs Jah-
ren. Andere Institute nahmen ebenfalls Reduktionen vor,
freilich in unterschiedlichem AusmaB je nach Laufzeiten
und je nachdem, ob die Titel gegen Barzahlung oder in
Konversion abgegeben werden. Klarer ist das Bild im
Sektor der Obligationenemissionen, bei denen die No-
minalsatze neu zur Begebung gelangender Inlandanlei-
hen ermaBigt wurden, und zwar seitens erster Adressen
um %% bis %4%.

Auf den 1. Januar 1976 treten bei einer langen Reihe
von Passiv- und Aktivsatzen Reduktionen um % bis
¥ % in Kraft, die groBtenteils bereits im September ange-
kiindigt worden sind.

Jahresendeinfliisse am Geldmarkt

Nachdem der kurzfristige Bereich der Geldwirtschaft
auch nach der Novembermitte mit Fazilititen ausrei-
chend versorgt war, steliten sich am Monatsende keine
ernsthaften Probleme. Der Diskont- und Lombardkredit
der Nationalbank wurde insgesamt lediglich mit 807 Mio



Franken beansprucht, und der mit den Anforderungen
des Ultimos ebenfalls im Zusammenhang stehende An-
stieg der Korrespondentenverpflichtungen gegeniiber
dem Noteninstitut fiel mit rund 51 Mio Franken nur sehr
bescheiden aus.

Im Dezember begannen sich dann freilich die Einflisse
des Jahresendes verstarkt geltend zu machen, Der No-
tenumlauf (Tab. 1), der in letzter Zeit eine verminderte
Expansion hatte erkennen lassen, begann bereits gegen
Ende November etwas unerwartet kraftig anzusteigen,
wodurch sich die Marktliquiditat spiirbar verminderte.
Die Nationalbank erklarte sich denn auch friihzeitig be-
reit, dem Markt die fiir das Jahresende erwiinschten Zu-
satzliquiditaten zur Verfiigung zu stellen. So offerierte
sie bereits anfangs Dezember Swap-Arrangements im
AusmaB von 1,2 Mrd Dollar, wovon die Halfte zu Vor-
zugsbedingungen auf einen Monat und je 259 auf 14 und
auf sieben Tage. AuBBerdem wird sie den Banken zusatz-
liche Fazilitaten durch Gewahrung von Diskont- und Lom-
bardkrediten sowie allenfalls durch voriibergehende
Riicknahme von Sterilisierungsreskriptionen anbieten.

Sie ist ferner bereit, ndtigenfalls noch weitere Ultimo-
hilfen zu gewahren. Gleichwohl fiihlte sich der Markt
zeitweilig etwas beengt. Die fiir die Marktmittel reprasen-
tativen Giroguthaben, welche die Wirtschaft bei der Na-
tionalbank unterhalt, fielen ab und zu unter den ver-
gleichbaren Vorjahresstand. Nach rund 6,3 Mrd Franken
zur Novembermitte stellten sie sich vier Wochen spater
auf 7,0 Mrd Franken, in denen bereits beanspruchte Ein-
Monats-Swaps im Betrage von 1910 Mio Franken enthal-
ten waren.

Am Devisenmarkt (Tab. 10) verhalfen vor allem die
nach langem Zégern zustande gekommene Uberbriik-
kungshilfe fiir die sich in einem finanziellen Notstand
befindende Stadt New York sowie die Aktivierung der
amerikanischen Handelsbilanz dem Dollar zu einer Be-
festigung. Sie war freilich nur voriibergehend, da der
Markt den allerdings nurvorlaufigen Verzicht der Schweiz,
auf einem Beitritt zum europaischen Wahrungsverbund
(Schlange) zu beharren, eher negativ interpretierte und
iiberdies die Liquiditatsvorbereitungen fiir das Jahres-
ende auf den Dollarkurs driickten. Die wichtigsten an-
deren Wahrungen schwachten sich gegeniiber dem
Schweizerfranken ab, allen voran die D-Mark, deren Kurs
sich der Relation von 1:1 stark angené&hert hat.

Die auf den Stand vom April 1971 bezogene, mit den
Exportanteilen gewichtete Frankenaufwertung (Tab. 12)
berechnete sich Mitte Dezember mit 45,9%, verglichen
mit 43,6 % vier Wochen zuvor.

Gut disponierter Kapitalmarkt

Das Klima im langfristigen Bereich der Geldwirtschaft
ist trotz des nahenden Jahresultimos in der Berichtszeit
gut geblieben. Dies wird vor allen Dingen durch zwei
Fakten illustriert. Erstens hat die durchschnittliche Ren-
dite der Bundesanleihen (Tab. 20) erstmals seit zwei Jah-
ren um die Monatswende zum Dezember die Marke von
6% leicht unterschritten. Am Ende der Berichtsperiode
wurde sie mit 5,949 ermittelt, verglichen mit 6,03% vier
Wochen zuvor. ' :

Zweitens gestattete es die gute Marktverfassung dem
Bund, im Dezember abermals nicht éffentlich 300 Mio
Franken in Form von Kassascheinen bei den Banken zu
plazieren, und zwar bei einem Ausgabepreis von 1003 %
zu nominal 6% auf sechs Jahre. Im Vergleich zu den auf
gleiche Art Ende Oktober ausgegebenen Kassaschei-
nen - 150 Mio zu 6% auf fiinf Jahre zum Preise von 991 %
und 150 Mio zu 6 %4 9% auf acht Jahre zu 99% - konnten die
Konditionen also spurbar zugunsten der Eidgenossen-
schaft verbessert werden. Auch bei den Emissionen an-
derer Schuldner sowie am Sekundarmarkt erfreuten sich
Papiere mit allerdings verhaltnismaBig kurzen Laufzeiten
bei den Investoren besonderer Beliebtheit.

Die Aktienbdrsen bekundeten in der zweiten Novem-
berhalfte eine freundliche Tendenz, die freilich nach der
Monatswende einer leichten Schwacheneigung Platz
machte. Immerhin haben sich die hiesigen Markte gegen-
Uber ungiinstigen Nachrichten aus dem Ausland wie aus
dem Inland bemerkenswert resistent verhalten. Der Ak-
tienindex der Nationalbank (Tab. 21), der Mitte November
auf 133,3 Punkten gestanden hatte, wurde per Mitte De-
zember mit 134,1 Punkten errechnet.

Anhaltend hohe Kreditzusagen

Die starke Expansion der Kreditzusagen an Inlander,
die im 2. Quartal 1975 eingesetzt hatte, ist im 3. Viertel-
jahr zum Stillstand gekommen. Die Zusagen beliefen
sich bei 164 Banken netto auf rund 4,8 Mrd Franken, wo-
mit sie den Betrag des Vorquartals (rund 5 Mrd) nicht
mehr ganz erreichten, jenes des Vergleichszeitraumes
von 1974 (rund 1,7 Mrd) aber merklich ibertrafen. Bei den
Debitoren verminderten sich die Zusagen vom 2. auf das
3. Quartal 1975 von rund 3,6 Mrd auf rund 3,3 Mrd (3.
Quartal 1974: 850 Mio), und jene an éffentlich-rechtliche
Kérperschaften nahmen von rund 575 auf rund 495 Mio
(3. Quartal 1974: rund 160 Mio) ab. Bei den Hypothekar-
zusagen hingegen hat sich der Anstieg fortgesetzt; sie
nahmen von rund 825 auf rund 1015 Mio (3. Quartal 1974:
670 Mio) zu.

Die Kreditzusagen an Adressaten im Ausland erreich-
ten mit 555 Mio Franken praktisch das Niveau des Vor-
quartals und wichen auch nicht nennenswert von den im
Vergleichsquartal des Vorjahres gewahrten Zusagen in
Héhe von 565 Mio Franken ab.

Auslandguthaben und -verpflichtungen der Banken

Im 3. Vierteljahr hat sich die Auslandverflechtung der
schweizerischen Banken weiter verstarkt, allerdings in
elnem etwas verlangsamten Rhythmus. Ohne Treuhand-
geschafte, aber einschlieBlich Swaps mit der National-
bank, stiegen die Guthaben um 1,3 auf 70,9 Mrd Franken,
wogegen die Verpflichtungen um 1,4 auf 49,2 Mrd Fran-
ken abnahmen. Bei den Treuhandgeschéaften erhéhten
sich die Anlagen im Ausland mit 4,6 auf 50,9 Mrd Fran-
ken praktisch gleich stark wie die aus dem Ausland ent-
gegengenommenen Gelder, die um 4,5 auf 43,1 Mrd Fran-
ken zunahmen. Bei einer Gewichtsverlagerung zu den
Treuhandgeschéaften verstarkte sich insgesamt die Netto-
position im 3. Quartal um 2,8 auf 29,5 Mrd Franken, nach-
dem sie im 2. Vierteljahr noch um 4,0 Mrd Franken gro-
Ber geworden war.



Evolutions et tendances des marchés monétaire et financier suisses
De la mi-novembre & la mi-décembre

Politique de la Banque nationale

D'une maniére générale, I'objectif de la politique de la
masse monétaire que la Banque nationale avait défini
au début de cette année a été atteint. La base monétaire
(circulation des billets et avoirs de I'’économie en comptes
de virements a la Banque nationale) a été toutefois re-
levée plus fortement que prévu afin d'obtenir une aug-
mentation un peu supérieure a 4% de la masse moné-
taire au sens étroit My, laquelle est formée par le numé-
raire en circulation détenu par le secteur non bancaire
ot par les dépdts a vue du public en banque et auprés
du service des chéques postaux. Cela est essentielle-
ment lié a la faible demande de crédit.

La forte expansion des promesses de crédit consen-
ties a des résidents, qui a 6té observée depuis le deuxié-
me trimestre de 1975, permet de supposer que I'écono-
mie s'est assurée d'importantes limites de crédit pour
la prochaine phase de reprise conjoncturelle. Cela cons-
titue un potentiel inflationniste. Il en va de méme pour
I'augmentation marquée des titres détenus par les ban-
ques; ces dernidres disposent ainsi d'une importante
réserve de liquidités pouvant étre rapidement utilisée
pour accorder des crédits.

Ces caractéristiques ne suscitent pas d'inquiétudes,
tant que la récession persiste en Suisse. La Banque na-
tionale est consciente du fait qu'elle doit veiller a ce qu'un
potentiel inflationniste ne devienne soudainement actif.

En vue d'alléger la position de I'industrie d'exportation
sur les marchés internationaux, la Banque nationale a
acheté des dollars, dans le cadre d'interventions desti-
nées a modérer I'évolution des cours sur le marché des
changes; du début de I'année a la mi-décembre, ces
achats ont atteint la contre-valeur de 10,1 milliards de
francs en chiffre rond. Mais, par ailleurs, des devises ont
é6té cédées au marché, durant la méme période, pour
une contre-valeur de 8,6 milliards de francs, étant donné
la conversion obligatoire relative aux exportations de
capitaux. On doit cependant étre conscient du fait que
des opérations d'une telle envergure ne peuvent étre
effectuées indéfiniment.

C'est pourquoi, des problémes nouveaux, dépendant
de I'évolution de la conjoncture, devront étre résolus
I'année prochaine. Sans doute, convient-il de faire en
sorte, par un approvisionnement en liquidités suffisant
et une baisse du coiit des fonds empruntés, que I'écono-
mie soit & méme de surmonter la récession, a bref délai.
Cela ne doit cependant pas se faire au détriment de la
stabilité monétaire intérieure. La Suisse a obtenu dans
ce domaine des résultats qui ne sont pas encore entiére-
ment satisfaisants, mais qui sont remarquables dans une
comparaison internationale.

Mesures a caractére particulier

Au mois d’'avril dernier, la Banque nationale a conclu
avec les banques un gentlemen's agreement afin d'ob-
tenir une meilleure vue d'ensemble du marché des
changes. Pour I'essentiel, les banques se sont ainsi en-
gagées a annoncer, lors de leur conclusion, les opéra-
tions a terme et au comptant (4 I'exception des swaps)
qui sont passées contre francs suisses et atteignent 5
millions de dollars ou leur équivalent; [l'institut d'émis-

sion peut alors émettre des réserves a I'encontre des
opérations qui, a son avis, sont incompatibles avec les
intéréts de I'économie et, dans des cas exceptionnels,
reprendre les devises vendues a un cours équitable.
Cette convention, qui devait porter effet jusqu’a la fin du
mois de décembre 1975, a été prorogée de six mois.

Dans le domaine des exportations de capitaux sou-
mises a autorisation, la Banque nationale a renforcé les
dispositions relatives aux placements privés & moyen
terme (placements de «notes»), pour que ces opérations
conservent le caractére de placement privé. Afin de limi-
ter les pratiques incompatibles avec ce caractére (émis-
sions semi-publiques proposées par des syndicats de
placement trop importants, utilisation d'intermédiaires),
le nombre des banques pouvant faire partie d'un con-
sortium de placement a été limité & dix. En outre, les
membres du syndicat doivent placer a titre durable le
60% au moins du montant total de chaque émission de
notes auprés de leur propre clientéle. Des sous-partici-
pations atteignant le 40% au maximum peuvent étre cé-
dées 4 des banques domiciliées en Suisse. Un marché
secondaire demeure exclu et la publicité relative a un
placement de notes est interdite, quelle qu'en soit la
forme.

Diminutions diverses de taux d’intérét

Les taux d'intérét ont continué de baisser durant la
période examinée. Peu aprés la mi-novembre, les grandes
banques ont réduit de %% les taux d'intérét des nou-
veaux crédits a I'exportation a moyen et long terme. En
outre, elles ont de nouveau abaissé, & compter du 1er
décembre, les taux des obligations de caisse (tableau
18). Elles ont ramené de 5%,% & 5V,% !'intérét servi sur
les titres de trois et quatre ans et de 6%4,% a 6% celui
servi sur les titres de sept et huit ans; la rémunération
de cette catégorie a ainsi rejoint celle des titres de cinq
ot six ans. Les taux que d'autres établissements ap-
pliquent ont également enregistré des diminutions qui
ont évidemment varié selon la durée des titres et selon
qu'il s'agit ou non de conversions. La situation est plus
claire en ce qui concerne les émissions d’obligations;
les taux nominaux des. emprunts suisses offerts en
souscription ont baissé; I'adaptation s'est chiffrée a
Yi-Y%% pour les débiteurs de premier ordre.

Le 1er janvier 1976, de nombreux taux d'intérét créan-
ciers et débiteurs seront réduits de %-%%; la plupart
de ces baisses ont été annoncées au mois de septembre
déja.

Influences de I'échéance annuelle sur le marché de
I'argent

La dotation du marché monétaire étant restée suf-
fisante aprés la mi-novembre, I'échéance mensuelle n'a
pas posé de problémes sérieux. Le recours aux crédits
d’escompte et aux avances sur nantissement de I'institut
d'émission n'a totalisé que 807 millions de francs. Liée
également aux influences de I'échéance, I'augmentation
des engagements que les correspondants de I'institut
d’émission contractent envers lui s'est chiffrée a environ
51 millions de francs seulement.

Au moins de décembre, les influences de I'échéance
annuelle se sont faites sentir progressivement. La cir-



culation des billets (tableau 1), dont I'extension avait
faibli ces derniers temps, a commencé a augmenter dans
une mesure inattendue vers la fin novembre déja. En
conséquencs, les liquidités du marché ont sensiblement
diminué. C'est pourquoi, la Banque nationale s’est dé-
clarée préte, trés tot, a mettre a la disposition du marché
les disponibilités supplémentaires désirées pour 'éché-
ance annuelle. Ainsi, au début du mois de décembre
déja, elle a offert de conclure des swaps jusqu’'a con-
currence de 1,2 milliard de dollars; sur ce montant, une
moitié, qui bénéficie de conditions favorables, a été pré-
vue pour une durée d’'un mois et le reste, en deux parts
égales, pour des durées de 14 et 7 jours. Elle offrira égale-
ment des facilités supplémentaires aux banques, sous
" la forme de crédits d’escompte, d’avances sur nantisse-
ment et, au besoin, de reprises temporaires de rescrip-
tions de stérilisation.

En outre, elle est préte, si nécessaire, a accorder une
aide encore plus importante pour I'échéance. Néan-
moins, le marché s’est senti temporairement serré. Re-
flétant les liquidités du marché, les avoirs en comptes
de virements, que I'’économie entretient a la Banque na-
tionale, ont été parfois inférieurs a leur niveau de I'année
précédente. Ces avoirs s’inscrivaient a 6,3 milliards de
francs & la mi-novembre et a 7,0 milliards quatre se-
maines plus tard. Ce dernier montant comprend 1910
millions de francs de swaps conclus pour une durée d'un
mois.

Sur le marché des changes (tableau 10), I'aide tempo-
raire qui, aprés de longues hésitations, a été accordée
a la Ville de New York, en pleine crise financiére, et le
solde actif de la balance commerciale des Etats-Unis ont
contribué au raffermissement du dollar. Cette reprise a
été passageére seulement car le marché a interprété plu-
tét négativement le fait que la Suisse a renoncé - a titre
temporaire toutefois — a une adhésion immédiate au bloc
monsétaire européen (serpent) etles préparatifs de I’éché-
ance, en matiére de liquidités, ont fait pression sur le
cours du dollar. Les principales autres monnaies ont
faibli vis-a-vis du franc suisse; il s’agit principalement
du mark allemand dont le cours s’est fortement approché
de la relation DM 1.- = fr.1.-.

Mesurée par rapport au niveau d’avril 1971 et pondérée
par les exportations, I'appréciation du franc s’inscrivait
a 45,9% a la mi-décembre, contre 43,69% quatre semaines
auparavant.

Bonne disposition du marché financier

Durant la période examinée, le climat est resté favo-
rable sur le marché des capitaux, bien que I’échéance
annuelle soit proche. Deux faits, avant tout, illustrent
cette caractéristique. Le rendement moyen des emprunts
de la Confédération (tableau 20) était, a la fin du mois de
novembre, légérement inférieur a 6%, pour la premiére
fois depuis deux ans. Il s’inscrivait a 5,94% a la mi-
décembre, contre 6,03% quatre semaines auparavant.

En outre, le climat favorable a permis a la Confédéra-
tion de placer auprés des banques, en décembre, des
bons de caisse d'une durée de six ans, & 6%, au prix
d'émission de 100,75%; cette émission non publique a
porté sur un montant de 300 millions de francs. Par rap-
port aux bons de caisse qui ont été placés de la méme
maniére a la fin du mois d’octobre — 150 millions & 6%,
pour 5 ans, a 991,% et 150 millions a 6%, pour 8 ans,

a 999 —, les conditions ont été sensiblement améliorées
en faveur de la Confédération. Les titres offerts en sous-
cription par d’autres débiteurs et ceux traités sur le
marché secondaire ont également obtenu la préférence
des investisseurs, dans la mesure ou leur durée est
relativement courte.

Les bourses des actions ont été marquées, durant la
seconde moitié de novembre, par une tendance a la
hausse qui a été suivie, dés le début du mois de dé-
cembre, par une légére baisse. Toutefois, les bourses
suisses ont fait preuve d'une remarquable résistance,
étant donné les nouvelles peu favorables en provenance
de I'étranger comme de notre pays. L'indice des actions
calculé par la Banque nationale (tableau 21) s’inscrivait
a 133,3 points a la mi-novembre et a 134,1 points a la mi-
décembre.

Maintien des promesses de crédit a un niveau élevé

Les promesses de crédit accordées durant le troisiéme
trimestre de 1975 & des personnes domiciliées en Suisse
se sont presque maintenues au niveau élevé qu’elles
avaient atteint le trimestre précédent. Le montant net
des promesses consenties par 164 banques s’est chiffré
a 4,8 milliards de francs environ. Ainsi, ce niveau est
a peu prés égal a celui du deuxiéme trimestre (5 milliards
de francs en chiffre rond) et nettement supérieur a celui
de la période correspondante de 1974 (1,7 milliard envi-
ron). Du deuxidme au troisiéme trimestre de 1975, le
poste «débiteurs» a diminué de 3,6 milliards a 3,3 mil-
liards de francs en chiffre rond (troisiéme trimestre de
1974: 850 millions) et le poste «collectivités de droit
public» de 575 millions & 495 millions environ (troisiéme
trimestre de 1974: 160 millions). Par contre, les pro-
messes ont continué d’augmenter pour le poste «place-
ments hypothécaires»; elles ont passé de 825 millions
a 1015 millions de francs en chiffre rond (troisidme tri-
mestre de 1974: 670 millions).

Les promesses de crédit a des personnes domiciliées
a I'étranger ont atteint 555 millions de francs, soit & peu
prés le niveau du trimestre précédent; elles ne se sont
également pas écartées beaucoup du montant qu’elles
avaient enregistré au troisiéme trimestre de 1974, & savoir
565 millions de francs.

Avoirs a I'étranger et engagements envers I'étran-
ger des banques

Au troisieme trimestre, les relations des banques
suisses avec !'étranger se sont renforcées de nouveau,
mais & un rythme quelque peu ralenti toutefois. Abstrac-
tion faite des opérations fiduciaires et compte tenu des
swaps passés avec la Banque nationale, les avoirs ont
augmenté de 1,3 milliard pour atteindre 70,9 milliards
alors que les engagements ont diminué de 1,4 milliard
pour s'inscrire & 49,2 milliards de francs. En ce qui con-
cerne les opérations fiduciaires, I'accroissement des
placements a I'étranger, qui s’est chiffré a 4,6 milliards,
a été presque égal a celui des fonds recus de I'étranger,
lequel s’est inscrit & 4,5 milliards de francs. Ainsi, les
placements a I'étranger & titre fiduciaire s’établissaient
a 50,9 milliards et les fonds regus de I'étranger & 43,1
milliards de francs. Au total, la position nette envers
I'étranger a augmenté, durant le troisidme trimestre, de
2,8 milliards pour atteindre 29,5 milliards de francs; le
trimestre précédent, une expansion de 4,0 milliards de
francs avait été enregistrée.
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Entwicklung der Geldmenge M, 2 Evolution de la masse monétaire M,
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Zinsentwicklung am Geld- und Kapitalmarkt 7 Evolution des taux d'intérét sur les marchés monétaire et
financier
Entwicklung des Preisniveaus 8 Evolution du niveau des prix
Entwicklung des Bruttosozialproduktes 9 Evolution du produit national brut
Index der industriellen Produktion 10 Indice de la production industrielle
Index der Gesamtbeschiftigung 1 Indice de I'emploi global
AuBenhandel 12 Commerce extérieur
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Tabellen Tableaux
Schweizerische Nationalbank Banque nationale suisse
Ausweise der Schweizerischen Nationalbank 1 Situations de la Banque nationale suisse
Wahrungsreserven der Schweizerischen Nationalbank 2 Réserves monétaires de la Banque nationale suisse
Kreditgewahrung der Schweizerischen Nationalbank 3 Crédits accordés par la Banque nationale suisse
Notenumlauf und tégliche Verbindlichkeiten 4 Billets en circulation et engagements a vue
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Deckung des Notenumlaufes und der taglich félligen Ver- Couverture or des billets en circulation et des engage-
bindlichkeiten 7 ments a vue
Entwicklung der monetéren Basis 8 Evolution de la base monétaire
Entwicklung der Geldmenge 9 Evolution de la masse monétaire
Devisen- und Goldmarkt Marché des devises et de I'or
Devisenkurse in der Schweiz (Geld) 10 Cours des devises en Suisse (demande)
Banknotenkurse in der Schweiz (Ankauf) 1 Cours des billets de banque en Suisse (achat)
Mit den Exportanteilen gewogene Auf- und Abwertungs- Taux d'appréciation et de dépréciation des monnaies de
satze der Wahrungen verschiedener Lander 12 différents pays, mesurés en fonction des exportations
Abweichungen der mit den Exportanteilen gewogenen Ecarts, par rapport au franc suisse, des taux d’apprécia-
Auf- und Abwertungssatze der Wihrungen verschiede- tion et de dépréciation des monnaies de différents pays,
ner Lénder vom Schweizerfranken 13 mesurés en fonction des exportations
Goldpreis 14 Prix de I'or
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Geldmarkt Marché monétaire
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men
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Kapitalmarkt Marché des capitaux
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Zinsséatze von Spareinlagen und |. Hypotheken 19 Taux d'intérét de dépdts d'épargne et de léres hypothé-
ques

Rendite und Index von Obligationen 20 Rendement et indice d'obligations

Schweizerischer Aktienindex 21 Indice suisse des actions

Markt schweizerischer Bundesanleihen 22 Marché d'emprunts de la Confédération suisse

Index ausléndischer in der Schweiz kotierter Anleihen 23 Indice d'emprunts étrangers cotés en Suisse

Obligationenrendite im Ausland 24 Rendement des obligations a I'étranger

Auslandische Industrieaktienindizes 25 Indices des actions industrielles & I'étranger

?ffentlich aufgelegte schweizerische Obligationenanlei- 26 Emissions publiques d'emprunts suisses

en

In der Schweiz éffentlich aufgelegte auslandische Obli- 27 Emissions publiques d'emprunts étrangers en Suisse

gationenanleihen

Offentlich aufgelegte schweizerische Aktienemissionen 28 Emissions publiques d'actions suisses

Einzahlung von ausstehendem Aktienkapital 29 Libération de capital-actions non versé

Zusammenfassung der 6ffentlich aufgelegten Emissionen 30 Résumé des émissions publiques

Riickzahlungen an den Kapitalmarkt - nach Gruppen 31 Remboursements au marché des capitaux - par groupes

Riickzahlungen an den Kapitalmarkt - nach Monaten 32 Remboursements au marché des capitaux — par mois

Beanspruchung des Kapitalmarktes durch 6ffentliche Argent frais prélevé par des émissions publiques sur le

Emissionen 33 marché des capitaux

Niqht _6ffent|ich aufgelegte schweizerische Anleihens- 34 Emissions d'emprunts suisses sans souscription publique

emissionen

Offentlich und nicht éffentlich aufgelegte schweizerische 35 Emissions publiques etnon-publiques d'emprunts suisses

Anleihensemissionen

foentlich und nicht offentlich aufgelegte Aktienemis- 36 Emissions publiques et non-publiques d’actions

sionen

Ausstehende Pfandbriefe 37 Lettres de gage en circulation

Anlagen des Ausgleichsfonds der Alters- und Hinter- ' Placements du Fonds de compensation de I’assurance-

lassenenversicherung 38 vieillesse et survivants

Borse Bourse

Wertpapierumsatz (Ziirich) 39 Mouvement de titres (Zurich)

Wertpapierumsatz (Basel) 40 Mouvement de titres (Béle)

Wertpapierumsatz (Genf) 4 Mouvement de titres (Genéve)
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Zwischenbilanzen schweizerischer Banken (Aktiven) 42 Bilans intermédiaires de banques suisses (Actif)

Zwischenbilanzen schweizerischer Banken (Passiven) 43 Bilans intermédiaires de banques suisses (Passif)

Inlandische Kredittatigkeit der Banken 44 Crédits bancaires en Suisse

Baukredite 45 Crédits de construction

Quartalsbilanzen der GroBbanken 46 Bilans trimestriels des grandes banques

Anlagefonds 47 Fonds de placement

Zahlungsverkehr Trafic des paiements

Giroverkehr der Schweizerischen Nationalbank 48 Virements de la Banque nationale suisse

Wertschriften-Clearing fiir Kassageschafte 49 Clearing des titres pour opérations au comptant

Postcheck und Giroverkehr 50 Trafic des comptes de chédques et virements postaux

Oftfentliche Finanzen Finances publiques

Fiskaleinnahmen des Bundes 51 Recettes fiscales de la Confédération

Fiskaleinnahmen des Bundes nach Hauptkategorien 52 Recettes fiscales de la Confédération d'apras le genre

Eidgendssische Stempelabgaben 53 Droits de timbre fédéraux
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