Angleichung der
Kapital- und Geld-
marktsatze

Anstieg der Festgeld-

satze

Hoher Dollarkurs

Wie Ublich im Konjunkturaufschwung stiegen die Geldmarktzinsen starker als die
Kapitalmarktsétze, so dass sich das Zinsniveau an beiden Markten zusehends
anglich. Im Laufe des Jahres, insbesondere in der zweiten Jahreshalfte, verrin-
gerte sich die Zinsdifferenz zu den deutschen Geldmarktsédtzen. Demgegentber
wuchs der Unterschied zu den amerikanischen Zinssatzen zu Beginn des Jahres
noch an, ging dann aber im zweiten Halbjahr infolge des Riickgangs der Dollar-
Zinssatze ebenfalls zurlick.

Die Renditen der Geldmarkt-Buchforderungen gegeniiber dem Bund und die Fest-
geldsatze der Grossbanken bewegten sich weitgehend parallel zu den Eurofran-
kenzinsen. Unverandert blieben die offiziellen Zinssatze der Nationalbank; der
Diskontsatz betrug 4% und der Lombardsatz 5',%.

Devisenmarkt und Wechselkurs

Der Frankenkurs entwickelte sich gegentiber den fiir die Schweizer Wirtschaft
wichtigsten Wéhrungen uneinheitlich. Unter starken Schwankungen erhéhte sich
der Frankenkurs des Dollars bis Ende Jahr auf einen seit acht Jahren nicht mehr
erreichten Hochststand. Auch der japanische Yen stieg merklich. Dagegen gewann
die D-Mark gegentiber dem Schweizerfranken nur wenig an Wert. Wahrend der
Kurs der italienischen Lira gegenliber dem Vorjahr praktisch unverandert blieb,

Nominaler und realer Fremdwaéhrungskurs des Schweizerfrankens
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schwéchten sich sowohl der franzosische Franken als auch das englische Pfund
etwas ab.

Der Index des mit den Ausfuhren in die 15 wichtigsten Handelspartnerlander
gewichteten nominalen Frankenkurses bildete sich im Laufe des Jahres 1984
zuriick. Im Durchschnitt lag er um 2,2% unter dem Vorjahresstand. Da die Teue-
rung in der Schweiz geringer war als bei den meisten Handelspartnern, sank der
exportgewichtete Wechselkurs real starker als nominal (—3,5%).

Kapitalmarkt

Die Zinsen am Obligationenmarkt stiegen im vergangenen Jahr leicht an. Die Cou-
ponsétze erstklassiger Schuldner wurden im Mai um Y, Prozentpunkt erhéht, und
die Durchschnittsrendite der Bundesobligationen (nach Kiindbarkeit berechnet)
bewegte sich zwischen 4,20% (5.Januar) und 4,79% (17. Oktober).

Die Beanspruchung des Kapitalmarktes durch 6ffentlich aufgelegte Aktienemissio-
nen und Obligationenanleihen in- und ausléndischer Schuldner (ohne Konver-
sionen) betrug 1984 19,8 Mrd Franken und war damit etwa gleich hoch wie im
Vorjahr. Der Anteil der Emissionen inléandischer Obligationen-Schuldner fiel von
44% auf 35%.

Die Entwicklung nach Schuldnerkategorien zeigt gegenliber 1983 ein leicht verén-
dertes Bild. Von den inlédndischen Emittenten nahmen einzig der Bund und die
Pfandbriefinstitute mehr Geld auf als im Vorjahr. Die Beanspruchung des Kapital-
marktes durch die Kantone und Gemeinden, die in den Jahren 1982 und 1983 kraf-
tig zugenommen hatte, bildete sich 1984 wieder zurlick. Das Gleiche gilt fiir die
Industrie und die Kraftwerke. Der Bund nahm als grosster Einzelschuldner rund
1,6 Mrd Franken auf, wovon 0,5 Mrd Franken auf Konversionen entfielen. Seine
Rickzahlungen an den Kapitalmarkt betrugen etwa 0,7 Mrd Franken. Mit 13,7 Mrd
Franken machten die Anleihen Ende 1984 rund 60% der verzinsbaren Bundes-
schuld aus.

Die Nationalbank setzte die im Jahre 1982 begonnene Diversifizierung ihrer Akti-
ven fort und kaufte 1984 Obligationen in der H6he von netto rund 300 Mio Franken.
Dies entspricht rund einem Drittel des Zuwachses der bereinigten Notenbankgeld-
menge.

Die von der Nationalbank erteilten Bewilligungen fiir Kapitalexporte lagen im Jahre
1984 mit 40,9 Mrd Franken (brutto) leicht Gber dem Niveau des Vorjahres (40,2
Mrd). Bei diesen Betrdgen handelt es sich nicht um den Export von Schweizer Kapi-
tal; vielmehr widerspiegeln sie die Bedeutung der Schweiz als Drehscheibe fiir
internationale Kapitalstrome, da der Grossteil dieses Kapitals von Ausldndern
gezeichnet und mit Auslandgeldern bezahlt wird. Die Notesemissionen, wovon
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