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Entwickiungen und Tendenzen in der schweizerischen Geldwirtschaft
Von Mitte Juni bis Mitte Juli

Zur Politik der Nationalbank

Die konjunkturelle Entwicklung in der Schweiz hat sich
in jlingster Zeit wenig verandert. Die Wirtschaft befindet
sich im allgemeinen nach wie vor in einer Phase der Ab-
schwachung. Einen deutlichen Riickgang wiesen in den
letzten Monaten die AuBenhandelszahlen auf. Nament-
lich die Wareneinfuhr hat auBerordentlich starkabgenom-
men. Das Handelsbilanzdefizit hat sich dementsprechend
stark verringert. Die Ertragsbilanz diirfte deshalb im lau-
fenden Jahr einen im Vergleich zum Vorjahr wesentlich
héheren Aktivsaldo ergeben. Die Preisentwicklung hat
sich weiter beruhigt. Auf der GroBhandelsstufe sind die
Preisein den vergangenen Monaten fortlaufend unter den
Vorjahresstand zuriickgegangen, wéhrend der Konsu-
mentenpreisindex einen im Vergleich zum Vorjahr lang-
sam nachlassenden Preisanstieg registriert.

Im Bereich der Geldpolitik sind die Voraussetzungen
fir einen angemessenen Wiederaufschwung der Wirt-
schaftstatigkeit schon seit einigen Monaten geschaffen
worden. Die Nationalbank ist dabei aber in Ubereinstim-
mung mit dem Bundesrat nach wie vor der Auffassung,
daB gleichzeitig der weiteren Herabsetzung der Teuerung
groéBte Bedeutung zukommt, weil dies nicht zuletzt eine
entscheidende Voraussetzung fiir die Erhaltung oder
Wiedergewinnung der Wettbewerbsfahigkeit der schwei-
zerischen Exportwirtschaft auf den internationalen Mark-
ten bildet. Deshalb bleibtdie Notenbank bemiiht, die Aus-
weitung der Geldversorgung weiterhin im Rahmen der zu
Beginn des Jahres aufgestellten Zielsetzung (Erhéhung
der Geldmenge M, um rund 6%) zu halten. In Anbetracht
der schwacheren Kreditnachfrage und desin diesem Zu-
sammenhang leichtriicklaufigen Geldmultiplikators (Ver-
héltnis zwischen der Geldmenge M, und der Notenbank-
geldmenge) sowie mit Riicksicht auf die jahreszeitlichen
Unterschiede im Liquiditatsbedarf hat die Nationalbank
die Notenbankgeldmenge in der ersten Jahreshalfte um
einiges mehr als die Halfte der fiir 1975 vorgesehenen
ZielgréBe erweitert. Die Zunahme der Geldmenge M; hielt
sich in den vergangenen Monaten leicht unter der vorge-
sehenen Zuwachsrate von 6%. Flir die zweite Jahres-
halfte durfte eine geringere Erh6hung der Notenbank-
geldmenge ausreichen, um die gewiinschte Liquiditatim
Bankensystem und die Geldversorgung der Wirtschaft zu
gewdhrleisten.

Im Bestreben, auf eine geordnete Entwicklung am De-
visenmarkt hinzuwirken, hat die Nationalbank im vergan-
genen Monat den Dollarkurs mit zeitweise sehr betracht-
lichen Kéaufen gestiitzt. Sie gab sich Rechenschaft dar-
{iber, daB der wachsende Aktiviiberschu3 der Ertrags-
bilanz dazu beitragt, den Kurs des Schweizerfrankens zu
befestigen. Sie beschloB deshalb, das Volumen der be-
willigungspflichtigen Kapitalexporte weiter zu erhéhen.
Wiéhrend der Umfang von Krediten ans Ausland sowie
von Privatplazierungen mittelfristiger Schuldverschrei-

bungen auslandischer Schuldner betragsméBig nicht
mehr limitiert ist, wurde der Plafond der Anleihen aus-
landischer Schuldner fiir die Monate Juliund Augustvon
350 Mio auf rund 400 Mio Franken erhéht. Ein solcher
Schrittlie3 sich auch im Hinblick auf die hohe Aufnahme-
fahigkeit des Kapitalmarktes rechtfertigen. Die Pflicht zur
Konversion desFrankenerléses aus genehmigungspfilich-
tigen Kapitalexporten in Dollars bei der Nationalbank ver-
schafft dieser die Méglichkeit, in bedeutendem Umfang
Devisen an den Markt abzugeben und damit gleichzeitig
Notenbankgeld abzuschépfen, womit sie neuen Spiel-
raum flir gezielte Interventionen am Devisenmarkt erhélt.

Fliissiger Geldmarkt

Die Banken waren in der Berichtszeit reichlich mit Pri-
marliquiditat versorgt. Mitte Juni betrugen die Girogut-
haben der Wirtschaft bei der Nationalbank (Tab. 1) 6,5
Mrd Franken gegeniiber 5,4 Mrd Mitte Mai. Die Banken
nahmen deshalb die ihnen von der Nationalbank zur Be-
wiltigung des Semesterultimos angebotenen kurzfristi-
gen Dollar/Franken-Swaps (1 Mrd Dollar) nurim Betrag
von 1044 Mio Franken oder nicht einmal zur Hélfte in An-
spruch. Die gesamte Uberbriickungshilfe der Notenbank
erreichte 3,6 Mrd Franken gegeniiber 4,8 Mrd vor Jahres-
frist. Davon entfielen 2,4 Mrd Franken auf zuséatzliche No-
tenbankkredite in Form von Diskontierungen und Lom-
bardierungen und rund 100 Mio auf die Mobilisierung von
Sterilisierungsreskriptionen, d.h. auf die kurzfristige
Ubernahme solcher von den Banken gehaltenen Bundes-
titel durch die Nationalbank. Zudem lieBen die Inlandkor-
respondenten ihre Verpflichtungen gegeniiber der Na-
tionalbank um rund 100 Mio Franken ansteigen.

Durch den saisonal bedingten Anstieg des Notenum-
laufs wurden den Banken in der zweiten Junihélfte 970
Mio Franken entzogen. In der gleichen Periode des Vor-
jahres hatte sich der Notenumlauf um 1270 Mio Franken
ausgeweitet. Seine Jahreszuwachsrate, die Ende 1974
noch 6,2% betragen hatte, schwachte sich bis Ende Juni
fortschreitend auf2,69; ab, zweifellos eine Folge der riick-
laufigen Konjunktur. Um weitere rund 400 Mio Franken
wurden die Giroguthaben der Wirtschaft durch Uberlei-
tungen auf die Konten des Bundes geschmaélert. Sodann
waren aufgrund der Bilanzentwicklung gegen 50 Mio Fran-
ken zusatzliche Mindestguthaben an die Nationalbank
einzuzahlen. Liquiditatsmindernd wirkten zudem die vor-
stehend erwéhnten Pflichtkonversionen bei der National-
bank fiir die Frankenerlose aus bewilligungspflichtigen
Kapitalexportgeschaften, die in der zweiten Junihalfte
nur zum Teil durch Interventionskidufe der Nationalbank
am Devisenmarkt aufgewogen wurden. Dennoch liel die
Ultimohilfe der Notenbank die Giroguthaben der Wirt-
schaft am Semesterende auf 8,4 Mrd Franken ansteigen
(Juni 1974: 8,8 Mrd), womit der geldwirtschaftliche Spit-
zentermin gut bewiltigt werden konnte. Infolge unglei-



cher Liquiditatsverteilung auf einzelne Institute gab es
schlieBlich doch noch gewisse Spannungen, die sich in
den ganz kurzfristigen Leihraten niederschlugen.

Im Zusammenhang mit Steuerterminen stiegen die
Bundesguthaben bei der Nationalbank in der ersten Juli-
woche um weitere 0,6 Mrd auf 1,5 Mrd Franken an. Da-
durch wurde die Riickbildung des Notenumlaufes (- 0,5
Mrd Franken) liquiditatsmaBig mehr als kompensiert. Mit
der Abtragung der Finanzierungshilfe fielen die Girogut-
haben der Wirtschaft deshalb auf5,1 Mrd Franken zuriick;
Mitte Juli betrugen sie wiederum 5,6 Mrd. In den ausge-
wiesenen Giroguthaben der Wirtschaft sind noch unver-
andert Dollar/Franken-Swaps mit einer Laufzeit von drei
Monaten im Betrag von 0,2 Mrd Franken enthalten.

In den Vereinigten Staaten und auf den internationalen
Maérkten zogen die kurzfristigen Zinsséatze in der zweiten
Junihélfte an. Der Zinssatz fir Dollars auf drei Monate
am Euromarkt stieg bis Mitte Julivon 5%,% auf7',%. Der
entsprechende Eurofrankensatz machte diese Entwick-
lung nur abgeschwacht mit. Mitte Juli notierte er 4% ge-
geniiber 314,9% vor Monatsfrist. Auf dem schweizerischen
Geldmarkt wurden am 19. Juni die bereits am 9. Juni re-
duzierten Festgeldsatze erneut und damit zum finften
Mal im laufenden Jahr herabgesetzt. Dreimonatsgelder
werden nunmehr zu 3% (- ¥4 %) und Depots auf finf Mo-
nate zu 4% (- ¥4%) verzinst. Unverandert blieb mit 549
der Zinssatz fir Jahresgelder. Auf den 1. Juli beschloB
das Ziircher Zinskonvenium sodann eine Senkung der
wichtigsten Debitorensatze um /. %.

An den internationalen Devisenmérkten befestigte sich
die Dollarnotiz im Zusammenhang mit den steigenden
amerikanischen Geldmarktsatzen und den Meldungen
iber eine positive Zahlungsbilanzentwicklung sowie eine
konjunkturelle Erholung aus den Vereinigten Staaten. In
der Schweiz stieg der Dollarkurs (Tab. 11), der sich im
Juni meist knapp unter 2,50 bewegt hatte, bis Mitte Juli
auf 2,58. Die Nationalbank unterstiitzte diese Tendenz
durch namhafte Interventionen. Der Hoherbewertung des
Dollars stand in der Berichtszeit eine leichte Abschwa-
chung anderer Wahrungen gegeniiber. Die mit den Ex-
porten nach den 15 wichtigsten Handelspartnern der
Schweiz gewichtete Aufwertung des Schweizerfrankens
(5. Mai 1971 = 0) betrug Mitte Juli 38,4% gegeniiber 39,2%,
Mitte Juni.

Leistungsfihiger Kapitalmarkt

Die anhaltend riickliufige Tendenz der kurz- und mit-
telfristigen Zinsséatze verstiarkte die Zeichnungsbereit-
schaft der Anleger am Kapitalmarkt. Die aufgelegten An-
leihen wurden in der Regel stark Uberzeichnet. Sehr er-
folgreich war eine Emission des Bundes, die in der ersten
Junihélfte in zwei Tranchen von je 250 Mio Franken (7%
auf8 Jahre bzw. 7',% auf 14 Jahre) begeben wurde. Vom
-Gesamtbetrag von 500 Mio Franken dienten 400 Mio Kon-
versionszwecken. Die Durchschnittsrendite der Bundes-
anleihen (Tab. 21) fiel bis Mitte Juli auf 6,47% zuriick. Sie
hat damit wieder das Niveau vom Februar 1974 erreicht

und liegt rund 1% unter dem Stand vom vergangenen
Oktober. Diese Entwicklung gestattete es den Emittenten,
anfangs Juli die Zinssatze der Anleihen zum dritten Mal
im laufenden Jahr um % zuriickzunehmen.

Die Neubeanspruchung des Kapitalmarktes durch in-
landische Anleihen (Tab. 34) erreichte im ersten Seme-
ster 1975 3,2 Mrd Franken. Vergleichsweise hatte sie im
ersten Halbjahr 1974 2,3 Mrd und 1973 1,7 Mrd betragen.
Auf die éffentlich-rechtlichen Kérperschaften entfielen
40% des Gesamtvolumens (1974: 42%), auf die Kraftwerke
24 (23)%. Die Banken beanspruchten einen Anteil von 9
(13) % und die Industrie 9 (5) % (Tab. 31).

Nachdem die Nationalbank bereits fir das 2. Quartal
darauf verzichtet hatte, einen Plafond fiir auslandische
Anleihen festzusetzen, sah sie angesichts der anhaltend
guten Aufnahmefihigkeit des Kapitalmarktes auch fir
das 3. Quartal von einer Begrenzung ab. Aus technischen
Griinden konnte die fiir die Einzelbewilligungen zustin-
dige Kommission allerdings nicht alle Emissionsbegeh-
ren bewilligen. Der Umstand, daB nur acht Emissionen zu-
riickgestellt wurden, deutet auf eine baldige SchlieBung
der Konsolidierungsliicke hin. Einerseits konnte der
Riickstau von Emissionsbegehren dank der hohen Lei-
stungsfihigkeit des Kapitalmarktes im ersten Semester
1975 weitgehend abgetragen werden, und anderseits ist
der Kapitalbedarf als Folge der verminderten privaten In-
vestitionstatigkeit gegenwirtig riicklaufig. Die fir das
3. Quartal zugelassenen 36 Emissionen lauten auf insge-
samt 1,5 Mrd Franken Neugeld. Abweichungen von den
angemeldeten Betridgen je nach der Entwicklung der Ka-
pitalmarktlage bleiben vorbehalten.

Die gute Verfassung des Kapitalmarktes gestattete es
der Nationalbank, den Plafond fiir éffentliche Anleihen
auslandischer Schuldnerin den Monaten Juliund August
auf insgesamt rund 400 Mio Franken festzulegen. Die Er-
héhung um 50 Mio Franken gegeniiber dem Plafond fir
Mai und Juni tragt zur Verstirkung der Devisennachfrage
bei.

Anfangs Juli reduzierten die meisten Banken - aller-
dings in unterschiedlichem Ausmaf - zum zweiten Mal
im laufenden Jahr die Kassenobligationenséatze (Tab.19).
Die Reduktion betrdgt bei den GroBbanken ¥, % fir die
kurzen und 1% fiir die mittleren und langen Laufzeiten.
Die 72 monatlich meldenden Banken (Tab. 39) verzeich-
neten in den Monaten Januar bis Mai einen Nettozuwachs
an Kassenobligationengeldern von 3,8 Mrd Franken oder
17% des Jahresendbestandes. Nach Bankengruppen auf-
geschliisselt, erreichte der Zuwachs bei den GroBbanken
25%, bei den Regionalbanken und Sparkassen 13% und
bei den Kantonalbanken 11%.

Entwicklung der Inlandkredite

In den ersten fiinf Monaten des Jahres hat das inlédn-
dische Kreditvolumen der 72 monatlich meldenden Ban-
ken (Tab. 40) nicht zugenommen, wahrend in der gleichen
Periode des Vorjahres ein Zuwachs von 2,2 Mrd Franken



oder 2,1% zu verzeichnen war. Ein Anstieg der Hypothe-
karkredite .(+ 2,8%) wurde durch den Riickgang der De-
bitoren (- 2,2%), der Kredite an 6ffentlich-rechtliche Kor-
perschaften (-1,6%) sowie der Wechselkredite (-12,3%)
kompensiert.

Wihrend das inlandische Kreditvolumen stagniert, ver-
zeichnen die monatlich neubewilligten Baukredite von 60
Banken (Tab. 41) seit Januar 1975 einen kontinuierlichen
Anstieg; seit Marz tbertreffen sie die Kreditzusagen des
Vorjahresmonats. in den Monaten Januar bis Mai 1975
erreichten sie den Gesamtbetrag von 2,05 Mrd Franken
oder 4,3% mehr als in der gleichen Periode 1974.

Auslandverflechtung der Schweizer Banken

Die Auslandverbindlichkeiten der schweizerischen
Banken (ohne Treuhandgeschafte) verminderten sich im
1. Quartal 1975 um 3,2 Mrd auf 47,5 Mrd Franken. Die Gut-
haben (einschlieBlich der Swaps mit der Nationalbank)
nahmen dagegen um 2,3 Mrd auf 62,3 Mrd Franken zu.
Anderseits gingen die Treuhandguthaben um 0,2 Mrd auf
45,9 Mrd zuriick, wahrend die Treuhandverbindlichkeiten
um 0,9 Mrd auf 38,0 Mrd anstiegen. Der UberschuB der
Guthaben erhéhte sich dadurch um 5,5 Mrd auf 14,8 Mrd
Franken (ohne Treuhandgeschafte) bzw. um 4,4 Mrd auf
22,7 Mrd (einschlieBlich Treuhandgeschafte).

4a



Evolutions et tendances des marchés monétaire et financier suisses
De la mi-juin & la mi-juillet

Politique de la Banque nationale

Dans la période récente, la tendance conjoncturelle
s'est peu modifiée en Suisse. D’'une maniére générale,
I'économie se situe comme auparavant dans une phase
de fléchissement. Un recul distinct a été enregistré dans
les statistiques du commerce extérieur. L’importation
de marchandises, notamment, a diminué de fagon excep-
tionnellement forte. Le déficit de la balance commerciale
s'est par conséquent sensiblement réduit. Aussi, la
balance des revenus de I'année en cours devrait-elle se
solder par un excédent nettement plus important que
celui de 1974. L’évolution des prix a continué de s’apaiser.
L’indice des prix de gros a été, ces derniers mois, con-
tinuellement inférieur a son niveau de I’année derniére,
alors que 'indice des prix & la consommation a enregistré
une croissance moins rapide que celle de I'année pré-
cédente. )

Dans le domaine de la politique monétaire, les bases
d’une reprise mesurée de l'activité économique sont en
place depuis quelques mois déja. En accord avec le
Conseil fédéral, la Banque nationale estime toutefois
qu'une nouvelle atténuation du renchérissement revét
la plus grande importance, car elle crée notamment une
base décisive pour le maintien ou 'amélioration de la
position concurrentielle de I'industrie suisse d'expor-
tation. C’est pourquoi, I'institut d’émission s'efforce de
maintenir l'accroissement de I|'approvisionnement en
monnaie dans le cadre de I'objectif présenté au début
de I'année (augmentation de la masse monétaire M: de
6% environ). Etant donné la demande plus faible de cré-
dit, le léger recul du multiplicateur de la base monétaire
(rapport entre la masse monétaire M1 et la base moné-
taire) qui lui est lié et les variations saisonniéres des be-
soins de liquidités, la Banque nationale a augmenté la
base monétaire (moyens de paiements créés par l'in-
stitut d’émission), durant le premier semestre, de plus
de la moitié de ce qui est prévu pour I'année 1975. Au
cours des derniers mois, le taux de croissance de la
masse monétaire M1 est resté légérement inférieur aux
6% prévus. Dans la seconde moitié de I'année, une aug-
mentation plus faible de la base monétaire devrait suf-
fire pour assurer le niveau désiré des disponibilités ban-
caires et de |I'approvisionnement de I’économie en mon-
naie.

Dans I'intention d’obtenir une évolution ordonnée sur
le marché des changes, la Banque nationale a soutenu
le cours du dollar, la période examinée, par des achats
parfois considérables. Elle est consciente que I'excé-
dent croissant de la balance des revenus contribue a
affermir le cours du franc suisse. Aussi a-t-elle décidé
de relever encore le volume des exportations de capitaux
soumises a autorisation. Les crédits a |'étranger et les
placements privés de reconnaissances de dette 8 moyen
terme de débiteurs étrangers ne sont plus limités; pour
les mois de juillet et ao(t, le plafond des émissions d’em-~

prunts étrangers a été porté de 350 millions & 400 millions
de francs. La capacité d’absorption élevée du marché
des capitaux peut également justifier cette évolution.
L’obligation de convertiren dollars, ala Banque nationale,
le produit en francs suisses des exportations de capitaux
soumises a autorisation permet a I'institut d’émission
de céder au marché d’importants montants de devises
et, ainsi, de réduire I'augmentation de la base moné-
taire, ce qui donne de nouvelles possibilités d’inter-
venir sur le marché des changes.

Aisance du marché de I’argent

L’approvisionnement des banques en liquidités est
resté élevé durant la période examinée. Les avoirs de
I’économie en comptes de virements a la Banque natio-
nale (tableau 1) atteignaient 6,5 milliards de francs a la
mi-juin, contre 5,4 milliards a la mi-mai. C'est pourquoi,
les banques ont recouru jusqu’a concurrence de 1044
millions de francs seulement aux swaps a court terme,
dollars contre francs, que la Banque nationale avait
offerts pour faciliter le déroulement de I’échéance semes-
trielle. Elles n’ont ainsi pas utilisé la moitié de ce que
Pinstitut d’émission leur proposait (un milliard de dol-
lars). L'aide temporaire de I’institut d’émission, qui avait
totalisé 4,8 milliards lors de la fin juin 1974, s’est chiffrée
a 3,6 milliards de francs. Sur ce montant, 2,4 milliards
reviennent aux crédits supplémentaires de la Banque
nationale (crédits d’escompte et avances sur nantisse-
ment) et 100 millions de francs environ & la mise en pen-
sion de rescriptions de stérilisation, c’est-a-dire a la
reprise temporaire, par l'institut d’émission, d'une partie
de ces titres de la Confédération. En outre, les engage-
ments que les correspondants en Suisse de la Banque
nationale contractent envers elle ont augmenté de 100
millions de francs en chiffre rond.

Durant la seconde moitié de juin, les disponibilités des
banques ont diminué de 970 millions de francs en consé-
qguence de 'augmentation saisonniére de la circulation
des billets. Cette derniére s’était toutefois accrue de
1 270 millions de francs au cours de la méme période de
1974. Son taux annuel de croissance, qui atteignait 6,2%
a la fin de I'année derniére, a fléchi progressivement
pour s’inscrire a 2,6% a la fin du mois de juin. La baisse
ost sans doute un effet du recul de la conjoncture. En
outre, des transferts sur les comptes de la Confédé-
ration ont réduit de 400 millions de francs environ les
avoirs en comptes de virements de I’économie. De plus,
I’évolution des bilans bancaires a entrainé le verse-
ment & linstitut d’émission de prés de 50 millions
de francs d’avoirs minimaux supplémentaires. La con-
version obligatoire & la Banque nationale du produit des
exportations de capitaux soumises a autorisation a
également entrainé une réduction des liquidités qui n’a
été que partiellement compensée, dans la seconde
moitié de juin, par les interventions de la Banque natio-



nale sur le marché des changes. Toutefois, |I'aide tempo-
raire de 'institut d’émission a porté les avoirs de I'écono-
mie en comptes de virements & 8,4 milliards de francs
lors delafin du premier semestre (juin 1974:8,8 milliards);
sur la base de cette dotation, I'importante échéance s'est
déroulée sans difficulté particuliére. Cependant, a la suite
d’une répartition inégale des liquidités entre quelques
établissements, certaines tensions ont été perceptibles
peu avant I'échéance. Elles se sont traduites par une
pression sur les taux d’intérét a trés court terme.

Durant les sept premiers jours du mois de juillet, les
avoirs de la Confédération a la Banque nationale ont
augmenté de 0,6 milliard pour s'inscrire & 1,5 milliard de
francs. Cette variation, qui s’explique par des échéances
fiscales, a plus que compensée I'augmentation des liqui-
dités due au recul de la circulation des billets (- 0,5 mil-
liard de francs). C'est pourquoi, le remboursement de
I'aide financiére a court terme a ramené les avoirs en
comptes de virements de I’économie a 5,1 milliards de
francs. A la mi-juillet, ces avoirs s'inscrivaient a 5,6 mil-
liards de francs. lIs comprenaient, du début & la fin de la
période examinée, des swaps dollars contre francs, d’une
durée de trois mois, totalisant 0,2 milliard de francs.

Au cours de la seconde moitié de juin, les taux d'in-
térét a court terme ont augmenté aux Etats-Unis et sur
I'euro-marché. Le taux des euro-dollars a trois mois a
passé de 5%% a 7Y% jusqu’'a la mi-juillet. Celui des
euro-francs correspondants a haussé plus modérément
puisqu’ils s’inscrivait a4 4% a la mi-juillet, contre 3,% a
la mi-juin. Sur le marché monétaire suisse, les taux des
dépdts a terme fixe ont été réduits le 19 juin. Cette ré-
duction, qui suit de peu celle du 9 juin, est la cinquiéme
de I'année. Ainsi, la rémunération des dépbts a trois
mois a été ramenée a 3% (-4 %) ot celle des dépdts a
cing mois a 4% (-%%)- Le taux des dépéts a un an est
resté inchangé a 5%,%. Le «Zinskonvenium» zurichois
a décidé d'abaisser de . %, le 1er juillet, les principaux
taux débiteurs.

Un raffermissement du cours du dollar, lié a la hausse
des taux a court terme aux Etats-Unis ainsi qu'aux infor-
mations concernant I'amélioration de la balance améri-
caine des paiements et de la conjoncture, a été observé
sur les marchés des changes. En Suisse, le cours du
dollar (tableau 11), qui avait fluctué en général a un niveau
légérement inférieur a 2,50 durant le mois de juin, s’est
inscrit en hausse pour s’établir & 2,58 a la mi-juillet. La
Banque nationale a soutenu cette tendance par des
interventions importantes. L'appréciation du dollar a été
partiellement compensée, pendant la période examinée,
par une légére dépréciation de plusieursautres monnaies.
L’appréciation du franc pondérée par les exportations de
la Suisse vers les 15 principaux pays partenaires (5 mai
1971==0) se chiffrait 4 38, 4% a la mi-juillet, contre 39,2% a
la mi-juin,

Capacité d’absorptionélevée du marchédes capitaux

Latendance & la baisse qui a caractérisé de fagon con-
tinue les taux d'intérét & court et & moyen terme a ren-

forcé la propension & souscrire sur le marché financier.
En général, les souscriptions aux nouveaux emprunts
ont fortement dépassé les montants offerts. L'emprunt
de la Confédération qui a été émis dans la premiére
moitié de juin en deux tranches de 250 millions de francs
chacune (7% a 8 ans et 7/,% a 14 ans) a regu un trés
bon accueil. Sur le montant total de 500 millions de
francs, une part de 400 millions a servi a des conversions.
Le rendement moyen des emprunts de la Confédération
(tableau 21) a fléchi & 6,47% jusqu’a la mi-juillet. Ainsi, il
est revenu a son niveau de février 1974 et a baissé de
1% par rapport au mois d’'octobre dernier. Cette évolu-
tion a permis aux débiteurs de réduire, au début du mois
de juillet, de 1, % les taux des nouveaux emprunts. Cette
baisse est la traisidme de I'année en cours.

Le montant d'argent frais demandé au marché des
capitaux par les émissions d’obligations suisses (ta-
bleau 34) a atteint 3,2 milliards de francs durantle premier
semestre de 1975. A titre de comparaison, il s'était chif-
fré a 2,3 milliards pour les six premiers mois de I'année
précédente et & 1,7 milliard pour la période correspon-
dante de 1973. Le 409, de ce volume revient aux corpo-
rations de droit public (1974: 429,) et le 249 (23%) au
groupe «électricité, gaz, eau» (tableau 31). La part pré-
levée par les banques s'éléve & 9% (13%) et celle de
I'industrie a 9% (5%).

Eu égard a la grande capacité d’absorption du marché
des capitaux, la Banque nationale a renoncé & fixer, pour
le troisidme trimestre, un plafond aux émissions d’em-
prunts suisses. Au deuxiéme trimestre déja, elle n'avait
pas limité le montant de ces placements. Toutefois, en
raison de motifs techniques, la commission compétente
pour l'octroi des autorisations n’'a pas donné une suite
favorable a toutes les demandes. Le fait que 8 demandes
seulement ont été rejetées permet de penser que |'im-
passe de consolidation disparaitra dans un proche ave-
nir. D'une part, le nombre des demandes d'émission
rejetées a pu étre fortement réduit grace a la forte capa-
cité d'absorption du marché financier et, d’autre part, la
demande de capitaux s'’inscrit actuellement en baisse &
la suite de la diminution de I'activité industrielle dans le
secteur privé. Les 36 émissions autorisées pendant le
troisiéme trimestre correspondent & un montant d'ar-
gent frais de 1,5 milliard de francs. Une modification des
montants annoncés demeure réservée, en fonction de
I'évolution de la situation du marché des capitaux.

Le climat favorable du marché des capitaux a permis a
la Banque nationale de fixer & 400 millions de francs en
chiffre rond le plafond, pour les mois de juillet et aof(t,
des émissions publiques d’emprunts de débiteurs étran-
gers. L'augmentation de 50 millions de francs, par rap-
port au plafond relatif aux deux mois précédents, con-
tribuera & renforcer la demande de devises.

Au début du mois de juillet, la plupart des banques
ont réduit — dans une mesure diverse toutefois - les taux
des obligations de caisse. Cette réduction, qui est la
deuxiéme de l'année, s’est chiffrée dans les grandes
banques a ¥,% pour les titres a courtterme et & ¥, % pour



les titres & moyen et long terme. De fin décembre & fin
mai, les fonds provenant du placement de bons de caisse
ont enregistré une augmentation nette de 3,8 milliards,
ou de 17%, pour le groupe des 72 banques qui adressent
un relevé mensuel (tableau 39). L'accroissement a atteint
259% chez les grandes banques, 13% chez les banques
régionales et les caisses d'épargne et 11% chez les
banques cantonales.

Evolution des crédits en Suisse

Le volume des crédits en Suisse des 72 banques
(tableau 40) n'a pas augmenté au cours des cing pre-
miers mois de I'année, alors qu'il s'était accru de 2,2
milliards de francs, ou de 2,1%, pendant la période cor-
respondante de 1974. Une augmentation des crédits
hypothécaires (+2,8%) a été compensée par les baisses
des débiteurs (—2,2%), des crédits & des corporations
de droit public (—1,6%) et des effets de change (—12,3%).

Tandis que le volume des crédits en Suisse a stagné,
les nouveaux crédits de construction des 60 banques
(tableau 41) ont augmenté chaque mois depuis janvier

1975; depuis mars, les volumes mensuels ont été supé-
rieurs a ceux de I'année derniére. Ces crédits, qui ont
totalisé 2,05 milliards de francs durant les cinq premiers
mois de I'année, ont augmenté de 4,3% par rapport a la
période correspondante de 1974,

Relations des banques suisses avec I'étranger

Au cours du premier trimestre de 1975, les engage-
ments envers |'étranger (sans les opérations fiduciaires)
des banques suisses ont diminué de 3,2 milliards pour
se chiffrer 4 47,5 milliards de francs. Par contre, les avoirs
(y compris les swaps passés avec la Banque nationale)
ont augmenté de 2,3 milliards pour s'inscrire & 62,3
milliards de francs. Par ailleurs, les avoirs 3 titre fidu-
ciaire ont reculé de 0,2 milliard pour s'établir 4 45,9
milliards, alors que les engagements a titre fiduciaire ont
augmenté de 0,9 milliard pour passer a 38,0 milliards de
francs. Ainsi, sans les opérations fiduciaires, I'excédent
des avoirs s’est élevé de 5,5 milliards et s'inscrit & 14,8
milliards de francs; compte tenu des opérations fiduci-
aires, il a augmenté de 4,4 milliards et atteint 22,7 mil-
liards de francs.
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SCHWEIZERISCHE NATIONALBANK
Auswelse der Schweizerischen Nationalbank

In Milllonen Franken

Aktiven ~ Actit
- Inlandportefeulile . | Schuld-
‘&'i':éﬁg Ponefgullle offots Kg;l;‘e_s ve?p?llch-
Schatzan- sur la Sulsse Lombard- dent tung des | Sonstige
Gold- Devisen | Joisungen Son \;‘%r- Wert- Imelrr:lae: 4| Bundes’) | Aktiven | Elgene
Auswoelstag bestand InsFt. | \wochsel w&::}:gg;, 8ChUsSe | ¢ chriften Recon- Gelder
Encaisse Devises | Bons du des Bundes| Avances Corres- [nalssance| Autres | Fonds
or Trésor | Effets de | Bons du sur Titres | Pondants| 9@ dette |nostos de| propres
étrangers | change (Trésorde la| nantisse- en de la I'actif
on fr.s. Confédéra-| ment Sulgse | Confédé-
tion ration’)
1 2 3 4 5 (] 7 8 9 10 11
1974
21.Juni ....... 11 892,7 8 758,7 5223,0 584,9 - 51,7 107,3 40,7 | 1243,5 84,5 66,0
28, ciiiiiiinnn 11802,7 | 111978 5223,0 1 643,5 55,0 697,8 108,1 158,0 | 1243,5 88,2 66,0
5.duli........ 11 892,7 9709,7 5223,0 567,4 - 82,5 108,7 73,8 | 1243,5 89,4 66,0
15, iviiiinnn 11 892,7 8093,5 5223,0 632,5 - 82,8 108,3 73,8 | 1243,5 93,9 66,0
28. ...l 11 892,7 8 549,7 5223,0 701,6 - 123,3 109,1 84,4 | 1243,5 91,9 66,0
< ¥ P 11 892,7 8884,9 5223,0 1229,1 10,0 378,7 109,0 129,6 | 1243,5 92,9 66,0
7. August ....| 11 892,7 88421 | 52230 709,7 - 73,1 10,0 42,3 | 12435 [ 955 66,0
15, ciiiiiinnnn 11 892,7 8634,5 5223,0 714,1 - 19,8 108,5 44,4 | 12435 93,5 66,0
28, ciiiieiaann 11 892,7 8 370,4 5223,0 750,3 - 29,4 108,0 38,4 | 1243,5 88,9 66,0
30, ciiiiinenn. 11 892,7 7910,9 5223,0 1 364,3 10,0 155,3 108,3 109,1 | 1243,5 92,3 66,0
6. September.| 11 892,7 7 909,7 5223,0 696,8 - 45,0 108,8 4,8 | 12435 89,9 66,0
18 cieiiininnn 11 892,7 7823,5 5223,0 769,9 - 20,8 110,7 31,7 | 12435 90,0 66,0
23. .. 11 892,7 8 587,2 5223,0 755,0 - 62,6 1124 41,4 | 12435 95,2 66,0
30, ciiieiinnns 11892,7 | 109462 | 5283,0 | 16723 65,0 | 251,5 1145 | 160,0 | 12435 | 94,0 66,0
7. Oktober. .. .| 11 892,7 9 796,5 5283,0 755,7 - 79,9 115,2 70,1 | 12435 99,3 66,0
160 eeieneninnn 11 892,7 8 385,3 5283,0 754,6 - 31,7 120,5 48,1 | 12435 | 106,2 66,0
23, ciiieiainn 11 892,7 8 421,7 5 403,0 669,0 - 26,3 121,2 55,7 | 12435 | 111,5 66,0
< 1 P, 11 892,7 8 403,1 5403,0 1498,8 165,0 137,7 122,3 114,3 | 1243,5 | 104,9 66,0
7. November..| 11 892,7 8373,0 5403,0 831,4 - 31,6 122,2 47,0 | 12435 99,1 66,0
16, ciiiiiinnes 11 892,7 8 369,7 5403,0 937,5 - 6,1 122,1 34,7 | 12435 97,2 66,0
22, ..., 11892,7 8400,7 | 54080 897,5 - 6,9 122,9 18,1 [ 1243,5 | 084 66,0
28, ... 11 892,7 8472,3 5 403,0 1 568,7 250,0 281,1 127,6 93,5 | 1243,5 | 100,2 66,0
6. Dezember .| 11 892,7 9312,7 5403,0 821,5 - 55,9 120,0 453 | 12435 | 1111 66,0
T 11 892,7 9645,6 5403,0 869,0 - 54,2 11,3 68,3 | 12435 | 1034 66,0
23, i, 11892,7 | 114476 5 403,0 841,2 - 164,2 105,5 87,9 | 12435 | 100,9 66,0
< 1 P 11 892,7 | 11 570,6 5403,0 2210,3 484,0 700,0 92,5 166,9 621,5 94,1 66,0
1975
7. Januar .| 118927 9789,6 5403,0 928,7 29,0 11,9 92,5 2,5 6215 | 128,44 66,0
16, ciiiiinnnans 11892,7 9 849,0 5403,0 926,8 - 19,6 84,1 10,4 621,5 94,9 66,0
23, i 11 892,7 9774,8 5403,0 910,3 - 6,4 69,5 38,7 621,5 99,4 66,0
31, o 11 892,7 92953 5403,0 1584,4 100,0 18,4 62,6 73,2 621,5 90,5 66,0
7. Februar ....{ 11 892,7 9 423,8 5403,0 954,5 - 7,8 55,2 5,6 621,5 93,1 66,0
14, ...l 11 892,7 9607,9 5403,0 1075,7 - 2,4 52,9 18,8 621,5 93,9 66,0
21, ... .1 11892,7 9572,8 5 403,0 904,8 - 1,7 40,1 17,3 621,5 94,2 66,0
28, .iiiiinenn. 11892,7 99299 | 54030 768,2 - 251,5 29,3 74,4 | 621,5 | 104,2 66,0
7. Marz ...... 11892,7 | 98168 | 54030 | 6236 - 14,9 17,9 232 | 621,5 | 1153 | 66,0
14, ciiviiiannn 11 892,7 9 759,5 5403,0 552,9 - 6,0 15,9 23,6 621,5 95,3 66,0
21 civiininnas 11.892,7 9737,3 | 5403,0 410,5 - 4,7 15,8 27,4 621,5 90,3 66,0
27t 11 892,7 | 11 152,0 5403,0 1420,1 455,0 632,5 15,7 106,5 621,5 96,2 66,0
7. April ...... 118927 | 9417,3 | 54030 | 69094 - 21,3 157| 539 | 6215 | 854 | 66,0
15, teieennnne. 11 892,7 9 0004 5 403,0 650,6 - 4,9 15,6 34,7 621,5 85,7 66,0
28, ..o 11 892,7 8 816,5 5 403,0 584,4 - 7,0 15,5 53,7 621,5 87,5 66,0
30, ..iiinnnnn. 11 892,7 90454 | 5403,0 967,1 340,0 | 286,7 155 | 1354 | 621,5 | 845 67,0
7.Mai ....... 11 892,7 9 336,9 5 403,0 467,1 - 27,0 13,8 22,8 621,5 83,5 67,0
15, ciiiinnnn 11 892,7 9323,2 5403,0 407,8 - 4,1 10,0 36,4 621,56 81,5 67,0
23. .l 11 892,7 96228 5403,0 288,8 - 2,7 8,3 43,6 621,5 85,7 67,0
30. ......inln 11 892,7 9716,9 5403,0 334,5 27,0 445,9 6,5 123,7 621,56 76,3 67,0
6. Junl ....... 11 892,7 9 752,8 5403,0 230,0 16,0 11,3 5,3 25,1 621,5 92,9 67,0
18 .o 11 892,7 97722 5 403,0 222,6 16,0 3,1 0,0 28,5 621,5 97,9 67,0
23. .. 11 892,7 9 753,1 5403,0 217,6 16,0 3,7 0,0 40,2 621,5 90,0 67,0
30. ........... 11 892,7 10 575,0 5403,0 1 4991 483,0 623,3 0,0 151,1 621,5 88,1 67,0
7.duli........ 11892,7 | 10100,0 | 54030 212,9 16,0 21,0 0,0 66,7 | 6215 | 89,9 67,0
15. ..ol 11 892,7 9 593,2 5 403,0 212,1 - 6,5 0,0 44,1 621,5 89,0 67,0
'; GemaB BundesbeschluB vom 15, Dezember 1971. *) UOberechreltung des zuléssigen Kreditzuwachses.
*) Glrorechnungen von Banken, Handel und Industrie.
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BANQUE NATIONALE SUISSE

Situations de la Banque nationale suisse
En miillons de francs

Passlven — Passlif

Mindestguthaben
Taglich fallige . Verbindlichkelten
Verbindlichkeften Jon Bankon auf: *Paut Zeit Sonstige

Notlen-f Engagements & vue des banques sur Engagements & terme Passlven

umlau " p

Glrorech- Inlénd. auslénd. Sterllisle- Sonder- |Sterllls.kto Total Sltuation
2 Verbind- | Verbind- rungsre- kont! Bundes-

BILI:ts nungen‘) Gbrige Ilcehrkeﬂen lichkelten skr(;paonen 3) verwaltusng A:sttreess

clrculation COrggtes autres lesenga- |lesengage- | Rescrlp- | Comptes (Cpte.stérlll-| du passif
Irements?) gements rqents env. | tlons de spéglaux satlon adm.
v on Sulsse | V'étranger |stérillsation ) fédérale
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
1974
16 677,9 5206,8 720,3 995,2 865,7 497,6 586,4 25,6 2 345,5 [ 27987,0 |21 Juin
17 662,3 8799,2 972,2 751,0 653,8 427,6 597,3 25,6 2352,6 | 32307,6 |28
17 185,9 57448 1118,8 741,6 647,9 498,1 597,3 25,6 2 364,7 | 28 990,7 5 Juillet
16 800,1 4 802,4 887,3 738,6 645,9 498,1 598,1 25,6 23829 | 274450 |15
16 925,1 5262,7 823,2 736,7 649,9 498,1 609,5 25,6 24224 | 28019,2 |23
17 108,1 5973,8 1001,5 769,3 79,7 498,1 614,5 - 24424 | 291934 |31
16 831,4 5107,2 1169,6 769,7 719,4 498,1 614,5 - 2455,0 | 28230,9 7 Aoiit
16 377,1 6110,9 946,38 763,5 719,0 4938,1 371 - 24555 | 279740 (15
16 940,1 5330,5 900,8 755,2 726,8 498,1 37,6 - 2489,5 | 27744,6 (23
17 230,1 5 540,7 929,0 585,8 701,7 498,1 34,0 - 2524,0 | 28109,4 130
17 192,0 4 895,5 706,3 580,0 702,1 498,1 29,0 - 2592,6 | 27214,2 6 Septembre
16 914,1 5478,5 295,6 579,21 702,8 498,1 101,5 - 2544,4 | 272058 |13
16 964,7 5436,4 229,6 571,7 705,5 498,1 9424 - 2570,1 | 28013,0 23
17 696,4 8 355,4 454,3 602,5 642,5 354,7 949,3 - 2601,6 | 317227 |30
17 249,8 5954,8 755,8 603,1 643,5 490,3 951,4 - 2621,2 | 293359 7 Octobre
16 708,9 5 356,3 431,7 592,4 643,3 490,3 943,7 - 2633,0 | 278656 |15
16891,3 5388,3 341,5 542,3 644,0 490,3 917,4 - 2669,56 | 27950,6 (23
17 402,8 6195,3 556,8 394,0 389,9 490,3 913,6 - 2676,6 | 290853 |31
17 137,0 5281,7 675,6 391,7 323,6 490,3 913,9 - 2703,7 | 280435 7 Novembre
16 760,3 6 094,2 293,2 390,9 384,