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Ubersicht

Wirtschafts- und Wahrungslage (S. 129-154)
Die Wirtschaftslage blieb in den OECD-L&ndern
im ersten Quartal 1995 insgesamt glnstig. Wéh-
rend sich der Aufschwung in den Vereinigten
Staaten abschwiéchte, hielt er in Deutschland,
Grossbritannien und Frankreich unvermindert an.
In Japan kam indessen die konjunkturelle Erho-
lung weiterhin nur langsam voran. Die durch-
schnittliche Arbeitslosenquote bildete sich in der
Européischen Union zwar geringfligig zurick; in-
nerhalb der EU entwickelte sie sich jedoch unter-
schiedlich. Die durchschnittliche Teuerung der
OECD-Léander zog im ersten Quartal etwas an. An
den Devisenmarkten fihrte der Kurssturz des
amerikanischen Dollars zu Turbulenzen; im
Wechselkursmechanismus des Europaischen
Wahrungssystems verstarkten sich die Spannun-
gen. Die Geldpolitik der grossen Industrieldnder
blieb unterschiedlich. Wahrend die Wahrungsbe-
h&rden in den Vereinigten Staaten und in Gross-
britannien ihre Geldpolitik Anfang Februar weiter
strafften, senkte die Deutsche Bundesbank Ende
Marz den Diskontsatz. Eine Reihe europiischer
Zentralbanken, darunterauch die Schweizerische
Nationalbank, nahmen den Diskontsatz ebenfalls
zurlick.

In der Schweiz verlangsamte sich der Konjunktur-
aufschwung im ersten Quartal. Dazu trugen vor
allem die nur noch schwach wachsenden Bau-
investitionen und Exporte bei. Die Unternehmer
schatzten die Aussichten weniger optimistisch
ein als im Vorquartal. Sie rechneten mit einem
deutlich langsamer wachsenden Bestellungsein-
gang. Auf dem Arbeitsmarkt verbesserte sich die
Lage indessen weiter. Die Beschaftigung ging
zwar saisonbereinigt leicht zurlick, doch verrin-
gerte sich der Riickgang gegenliber dem Vorjahr.
Die Zahl der Arbeitslosen und der Kurzarbeiter
sank erneut. Infolge der EinfUhrung der Mehrwert-
steuer Anfang Januar stieg das Preisniveau im er-
sten Quartal deutlich. Die saisonbereinigte No-
tenbankgeldmenge nahm indessen weniger stark
zu, als die Nationalbank prognostiziert hatte. Flir
das zweite Quartal rechnete die Nationalbank mit
einer weiter wachsenden Notenbankgeldmenge.
Die Geld- und Kapitalmarktsatze sanken im er-
sten Quartal.

Quartalsheft SNB 2/95

Generalversammlung der Aktionédre

(S. 183-185 und S. 189-194)

Der Prasident des Bankrates, Jakob Schénenber-
ger, sprach sich in seiner Erdffnungsansprache
flr eine Starkung der Wettbewerbskréfte aus. In
der schweizerischen Binnenwirtschaft herrschtin
vielen Sektoren ein Mangel an Konkurrenz. Dies
fuhrt zu Uberhdhten Preisen und beeintrachtigt
das Wachstumspotential wettbewerbsfahiger
Unternehmen. Die Reform der schweizerischen
Wettbewerbspolitik, d.h. insbesondere die Total-
revision des Kartellgesetzes und das Projekt
eines Bundesgesetzes Uber den Binnenmarkt, ist
daher zu begriissen. Beide Vorlagen sind geeig-
net, das Wirtschaftswachstum zu stimulieren und
die Attraktivitat der Schweiz als Produktions-
standort zu erhdhen. Dies ist heute, wo andere
Lander ihre wirtschaftlichen Rahmenbedingun-
gen stark verbessern und Europa naher zusam-
menrickt, unabdingbar.

Der Prasident des Direktoriums, Markus Lusser,
zog Uber die konjunkturelle Entwicklung und die
Geldpolitik im Jahre 1994 Bilanz. Die wirtschaft-
liche Erholung kam gut voran. Einige Problem-
bereiche, namentlich der Immobiliensektor, die
Lage der 6ffentlichen Finanzen sowie der Arbeits-
markt, blieben allerdings bestehen. Wahrend sich
die Teuerung dusserst gunstig entwickelte, berei-
tete die Hoherbewertung des Frankens sowie die
im Sog der weltweiten Entwicklung steigenden
langfristigen Zinssatze Sorge. Die Notenbank-
geldmenge wuchs weniger stark als erwartet, und
auch das Wachstum der breiteren Geldaggregate
schwéchte sich ab. Die guten Konjunkturaussich-
ten flir 1995 wurden zu Beginn des Jahres durch
den weiteren massiven Kursriickgang des Dollars
getribt. Kurz davor hatten die Finanzkrise Mexi-
kos und die hohen Verluste, die einzelne Institute
ausihren Geschaften mit Finanzderivaten erlitten,
die Markte erschiittert. Die Hilfsaktiondes IWF zu-
gunsten Mexikos warf einige kritische Fragen auf.
Was die Vorfalle im Bereich des Derivatgeschéfts
anbelangt, sieht die Nationalbank keinen Bedarf
fUr zusatzliche Vorschriften. Ausreichend hohe
Eigenmittel sowie wirksame Vorsichts- und Kon-
trollmassnahmen der Banken sind indessen wich-
tige Voraussetzungen stabiler Finanzmarkte.

125



Sommaire

Situation économique et monétaire

(p. 155-181)

Au premier trimestre de 1995, la situation écono-
migue est restée giobalement favorable dans les
pays de I'OCDE. La croissance s’est maintenue
en Allemagne, au Royaume-Uni et en France,
mais a faibli aux Etats-Unis. En outre, la conjonc-
ture n'a redémarré qu’a pas lents au Japon. Le
taux de chdomage a légérement diminué en
moyenne de I'Union européenne, bien que des
tendances divergentes aient été observées. Dans
la zone de I’OCDE, le taux annuel de renchérisse-
ment a quelgue peu augmenté. La chute du dollar
a entrainé des turbulences sur les marchés des
changes. Les tensions se sont avivées au sein du
mécanisme de change eurcpéen. Les grands
pays industrialisés n’ont pas suivi une politique
monétaire homogéne. Les autorités monétaires
ameéricaines et britanniques ont encore durci leur
politique au début de février, alors que la Banque
fédérale d’Allemagne a réduit son taux de I'es-
compte a fin mars. Plusieurs autres banques cen-
trales européennes, notamment la Banque natio-
nale suisse, ont elles aussi baissé leur taux de
I'escompte.

En Suisse, lareprise dela conjoncture s’est ralen-
tie au premiertrimestre, a cause surtout de I'affai-
blissement de |a croissance des investissements
sous forme de constructions et des exportations.
Les entreprises étaient moins optimistes qu’au
trimestre précédent a propos des perspectives.
La situation a cependant continué a s'améliorer
sur le marcheé du travail. Aprés correction des va-
riations saisonnieres, I’emploi a néanmoins fléchi
légerement; mais son repli en un an a été inférieur
acequi a été observé le trimestre précédent. Tant
le nombre des chdmeurs que celui des personnes
touchées par des réductions de I’horaire de tra-
vail ont une nouvelle fois diminué. Le niveau des
prix a sensiblement augmenté a la suite du pas-
sage, débutjanvier, a la TVA. Lamonnaie centrale
désaisonnalisée n’'atoutefois pas progressé dans
la mesure prévue par la BNS. Pour le deuxiéme
trimestre, I'institut d’émission a tablé sur une
poursuite de laprogression de |'agrégat. Les taux
d’intérét se sont repliés, au premier trimestre, sur
les marchés monétaire et financier.

Assemblée générale des actionnaires

(p. 186-188 et 195-200)

Dans son allocution d’ouverture, M. Jakob Sché-
nenberger, président du Conseil de banque, s'est
prononcé en faveur d’un renforcement du jeu de
la concurrence. Sur le marché intérieur suisse,
la concurrence fait défaut dans de nombreux
domaines, ce qui engendre des prix excessifs et
entrave le potentiel de croissance d’entreprises
concurrentielles. Aussi faut-il saluer laréforme de
la politique suisse de la concurrence, en particu-
lier la révision totale de la loi sur les cartels et le
projet de loi fédérale sur le marché intérieur. Ces
deux propositions sont de nature a renforcer I'at-
trait de la Suisse en tant que place industrielle.
Aujourd’hui, un tel renforcement est d’autant plus
indispensable que d’autres pays améliorent for-
tement leurs conditions-cadres et que I'intégra-
tion européenne progresse.

De son c6té, le président de la Direction générale,
M. Markus Lusser, a dressé un bilan de I’évolution
de la conjoncture et de la politique monétaire en
1994. Lareprise économigue a avancé a bontrain.
Toutefois, plusieurs problémes ont persisté. Le
renchérissement a évolué tres favorablement,
mais la revalorisation du franc sur les marchés
des changes et la hausse que les taux d'intérét a
long terme ont enregistrée dans le sillage d’une
tendance internationale ont engendré des in-
quiétudes. La progression de lamonnaie centrale
est restée en dega de ce qui était attendu. De
plus, la croissance des autres agrégats monétai-
res a elle aussi fléchi. Les perspectives conjonc-
turelles, favorables pour 1995, ont été assombries
au début de I'année par une nouvelle et forte
chute du dollar. Peu auparavant, la crise finan-
ciére mexicaine et les lourdes pertes subies par
plusieurs établissements dans des opérations sur
produits dérivés avaient déja ébranlé les mar-
chés. L'aide financiere mise sur pied par le FMl en
faveur du Mexique a soulevé des interrogations.
Pour ce qui a trait aux produits dérivés, la BNS ne
voit, aprés les récents événements, aucune né-
cessité de réglementer davantage. Dans les ban-
ques, des fonds propres suffisants ainsi que des
mesures efficaces de prudence et de contrble
sont toutefois d'importantes conditions a remplir
pour assurer la stabilité des marchés financiers.



Sommario

Situazione economica e monetaria

(p. 129-181)

In complesso, ja situazione economica nei paesi
dell’OCSE & rimasta favorevole durante il primo
trimestre del 1985, La ripresa ha perso vigore ne-
gli Stati Uniti, ma & proseguita nella medesima
misura in Germania, Gran Bretagna e Francia. In
Giappone, la ripresa congiunturale ha mantenuto
unritmo piuttosto lento. |l tasso medio di disoccu-
pazione & lievemente calato nell’Unione Europea,
con sviluppi tuttavia differenti da un paese
all'altro. Il rincaro medio nei paesi dell’OCSE ha
registrato una leggera crescita durante questo
primo trimestre. Il crollo del doilaro USA ha cau-
sato turbamenti sui mercati delle divise; le ten-
sioni ali'inferno del meccanismo dei cambi del
Sistema monetario europeo si sono aggravate.
| grandi paesi industriali hanno seguito politiche
monetarie diverse. Mentre le autoritad monetarie
degli Stati Uniti e della Gran Bretagna hanno
adottato dall’inizio di febbraio un corso ancora
piurestrittivo, la Deutsche Bundesbank haridotto
alla fine di marzo il tasso di sconto. Diverse altre
banche centrali europee, tra cui anche la Banca
nazionale svizzera, hanno diminuito anch’esse il
tasso di sconto.

In Svizzera, nel primo trimestre, la ripresa con-
giunturale si érallentata. In particolare, gli investi-
menti nell'edilizia e {e esportazioni sono aumen-
tati soltanto leggermente. Gli imprenditori hanno
giudicato le prospettive con meno ottimismo che
nel trimestre precedente, prevedendo una cre-
scita assai piU lenta delle ordinazioni. La situa-
zione sul mercato del lavoro ha invece continuato
amigliorare. |l livello destagionalizzato dell’occu-
pazione & nuovamente calato, ma in misura mi-
nore che un anno prima. [l numero dei disoccupati
e degli occupati a tempo parziale si & ancora ri-
dotto. L'introduzione dell'imposta sul valore ag-
giunto all'inizio di gennaio ha causato un netto au-
mento dei prezzi nel primo trimestre dell'anno. La
base monetaria destagionalizzata & tuttavia au-
mentata meno di quanto la Banca nazionale
avesse previsto. Per il secondo trimestre, la
Banca nazionale prevede un ulteriore aumento
della base monetaria. | tassi sul mercato moneta-
rio e dei capitali sono diminuiti nel primo trime-
stre.
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Assemblea generale degli azionisti

(p- 183-200)

Nel suo discorso introduttivo, il presidente del
Consiglio di banca, Jakob Schdnenberger, si &
espresso a favore di unrafforzamento della con-
correnza. Attualmente, in parecchi settori del
mercato interno svizzero essa é insufficiente. Ne
conseguono prezzi eccessivi € un potenziale di
crescita ridotto per le imprese competitive. E per-
ciorallegrante che siain atto unariforma della po-
litica svizzerain materia, in particolare conlarevi-
sione totale della legge sui cartelli ¢ il disegno di
legge federale sul mercato interno. Questi due
progetti sono atti a stimolare la crescita econo-
mica e a rendere la Svizzera piu attraente guale
luogo di produzione. Si tratta di uno sviluppo indi-
spensabile, considerato il miglioramento delle
condizioni quadro offerte all'economia in altri
paesi e il ravvicinamento in corso tra gli Stati eu-
ropei.

Il presidente della Direzione generale, Markus
Lusser, ha fatto il bilancio dell'evoluzione con-
giunturale e della politica monetaria nel 1394. La
ripresa economica & proceduta bene. Sono tutta-
via rimasti alcuni punti problematici come il set-
tore immobiliare, lo stato delle finanze pubbliche
e il mercato del lavoro. Mentre I'andamento del
rincaro € stato estremamente favorevole, hanno
invece destato preoccupazioni I'apprezzamento
del franco svizzero e I'aumento dei tassi a lunga
scadenza intervenuto a seguito di uno sviluppo
analogo sul piano mondiale. La base monetaria &
aumentata meno del previsto e sl & rallentata an-
che la crescita dei grandi aggregati monetari.
Nuovi massicci deprezzamenti del dollaro hanno
turbato all'inizio dell'anno le buone prospettive
congiunturali per il 1995. Poco prima, la crisi fi-
nanziaria del Meassico s le ingenti perdite di alcuni
istituti, legate al commercio di strumenti derivati,
avevano scosso i mercati. L'intervento del FMI a
favore del Messico ha sollevato interrogativi cri-
tici. Per quanto concerne gli avvenimenti con-
nessial commercio di strumenti derivati, la Banca
nazionale non ritlene necessarie prescrizioni ad-
dizionali. La stabilitd dei mercati finanziari pre-
suppone tuttavia che le banche dispongano di
fondi propri sufficienti e applichino provvedimenti
efficaci di previdenza e di controllo.
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Abstracts

Economic and monetary developments

(pp. 129~181)

Overall, the economic situation in the QECD
countries remained favourable in the first quarter
of 1995. While the upswing weakened in the
United States, it continued at the same pace in
Germany, the United Kingdom and France. In
Japan, by contrast, the economic recovery still
showed little momentum. Although the average
unemployment rate in the EU as a whole declined
slightly, it exhibited varying development within
the EU. Average inflation in the OECD countries
rose somewhat in the first quarter. The dramatic
fall of the US dollar led to turbulence in the foreign
exchange markets; the tensions in the exchange
rate mechanism of the European Monetary Sys-
tem increased. The major industrial countries
continued to pursue divergent monetary policies.
While in the United States and the United King-
dom the monetary authorities once more tight-
ened their monetary policies at the beginning of
February, the German Bundesbank lowered its
discount rate at the end of March. A number of
European central banks, including the Swiss
National Bank, followed suit.

In Switzerland the economic upswing slowed in
the first quarter. This was mainly due to signifi-
cantly weaker growth in building investment and
exports. Entrepreneurs judged the prospects less
optimistically than in the previous quarter. They
expected a considerable slowdown in the rise of
incoming orders. In the labour market, by con-
trast, the situation continued to improve. Employ-
ment figures underwent a slight, seasonally-ad-
justed decline, albeit to a lesser degree than a
year earlier. The number of persons either unem-
ployed or on short-time work sank once more.
Following the introduction of value-added tax at
the beginning of January, the price level rose
steeply in the first quarter. The seasonally-ad-
justed monetary base, however, expanded less
markedly than the Swiss National Bank had pre-
dicted. The Bank expected the monetary base
to continue increasing in the second quarter.
Money and capital market rates declined in the
first quarter.
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General Meeting of Shareholders

{pp. 183-200)

In his opening speech the President of the Bank
Council, Jakob Schénenberger, pointed to the
need of strengthening the competitive forces.
Many sectors of the Swiss domestic economy are
characterised by alack of competition. This leads
to excessive prices and impairs the growth poten-
tial of competitive enterprises. The reform of
Swiss competition policy, in particular the total
revision of the cartels law and the planned federal
law on the domestic market, is therefore a desir-
able move. Both projects are designed to stimu-
late economic growth and to enhance the attrac-
tiveness of Switzerland as a production centre. At
the present time, when other countries are mak-
ing every effort to improve their framework for
economic development and Europe is moving
closer together, these are indispensable goals.
The Chairman of the Governing Board, Markus
Lusser, took stock of the development of busi-
ness activity and monetary policy in 1994. The
economic recovery progressed satisfactorily.
The situation, however, remained problematic in
anumber of areas, notably the real estate sector,
the state of public finances and the labour market.
While inflation developed very gratifyingly, the
appreciation of the Swiss franc and the rise in
long-term interest rates in the wake of global de-
velopments on the interest rate front were a cause
for concern. The monetary base expanded less
markedly than anticipated, and the broad mone-
tary aggregates also showed weaker growth. The
favourable economic prospects for 1995 were
clouded, at the start of the year, by a further mas-
sive decline in the dollar rate. This followed
shortly after the financial crisis in Mexico and the
severe losses sustained by some institutions from
their transactions with financial derivatives had
rocked the markets. The IMF’s rescue operation
in favour of Mexico gave rise to a number of criti-
cal guestions. As regards the incidents in connec-
tion with derivatives, the Swiss National Bank
sees no need for additional regulations. Adequate
capital and reserves and efficacious precaution-
ary and control measures of the banks are, how-
ever, important prerequisites for stable financial
markets.
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Die Wirtschafts- und Wéhrungslage

Bericht des Direktoriums Uber die Wirtschafts- und Wéhrungslage fiir die Sitzung
des Bankrats vom 16. Juni 1995*

A. Uberblick iiber die Wirtschafts- und Wah-
rungslage im Ausland und in der Schweiz

1. Ausfand
Konjunkturentwicklung

Die Wirtschaftslage blieb in den OECD-Landern
im ersten Quartal 1995 insgesamt glinstig. In den
Vereinigten Staaten verlangsamte sich der Auf-
schwung. Das reale Bruttoinlandprodukt nahm
immer noch kraftig zu, jedoch weniger stark als in
der Vorperiode. In Deutschland, Grossbritannien
und Frankreich setzte sich der Aufschwung fort.
Die Produktion der verarbeitenden Industrie stieg
in allen drei Landern, die Kapazitatsauslastung
verbesserte sich weiter, und die Auftragslage
wurde glinstig beurteilt. Die Konjunktur wurde vor
allem durch die Nachfrage aus dem Ausland so-
wie die Investitionstatigkeit der Unternehmen ge-
stltzt. Vom privaten Konsum gingen indessen
nach wie vor nur geringe Impulse aus. Dies ist vor
allem auf die nur schwach wachsenden realen
Einkommen und die anhaltend gedriickte Be-
schéftigungslage zuriickzuflhren. In ltalien blie-
ben die konjunkturellen Aussichten dank der leb-
haften Exportnachfrage glinstig. In Japan kam die
konjunkturelle Erholung infolge der schwachen
Binnennachfrage und der markanten Aufwertung
des Yen nur zégernd voran.

Die Arbeitslosenquote entwickelte sich in den
grossen Industrieldndern im ersten Quartal unter-
schiedlich: In den Vereinigten Staaten, in Gross-
britannien und in Frankreich sank sie, wahrend sie
in Deutschland und in Japan stagnierte und in Ita-
lienweiter zunahm. In den EU-L&nderninsgesamt

* Der Bericht wurde Mitte Mai abgeschiossen und stiitzt sich
im Prinzip auf Fakten, dieim Februar, M&rzund April 1995 be-
kannt wurden. Vorquartalsvergleiche basleren stets auf sal-
sonbereinigten Daten. Die Daten zum Aussenhandel von
Deutschland, Frankreich, Grossbritannien und ltalien sind
wegen statistischer Umstellungen verspétet verfligbar und
mit grésseren Unslcherheiten behaftet.

Grafik 1: Industrielle Produktion
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bildete sich die Arbeitslosenquote von 11,1% im
Dezember auf 11% im Méarz zuriick.

Die an den Konsumentenpreisen gemessene
durchschnittliche Teuerung der OECD-Lénder
(ohne Tlrkei) betrug im Méarz 3,2%, gegeniber
2,4% im Dezember 1994, Wahrend sie sich in den
Vereinigten Staaten, Grossbritannien und Italien
erhdhte, ging sie in Deutschland und in Japan
zurlck. In Frankreich blieb sie unverédndert. Auf
der Produktionsstufe verstérkte sich der Teue-
rungsdruck. Dazutrugen vor allem die seit Anfang
1994 stark gestiegenen Rohwarenpreise bei.

Wirtschaftspolitik

In den Vereinigten Staaten und in Grossbritan-
nien, wo der Konjunkturaufschwung weit fortge-
schritten ist, strafften die Wahrungsbehérdenihre
Geldpolitik im ersten Quartal weiter; beide Zen-
tralbanken erhdhten Anfang Februar die Leitzins-
satze. Dagegen senkte die Deutsche Bundesbank
Ende Mé&rz den Diskontsatz und den Satz fiir Wert-
papierpensionsgeschéfte; der Pensionssatz war
letztmals Ende Juli 1994 herabgesetzt worden.



Sie reagierte damit vor allem auf den Rickgang
der Geldmenge. Die Zentralbanken Belgiens, der
Niederlande, Danemarks und Osterreichs, deren
Wahrungen sich eng an die D-Mark anlehnen,
folgten diesem Schritt. Die Schweiz senkte den
Diskontsatz ebenfalls. Die franzdsische Zentral-
bank hob den Zinssatz an, um den zur Schwéche
neigenden Franc zustiitzen. Infolge des wachsen-
den Teuerungsdrucks straffte auch die italieni-
sche Zentralbank ihre Geldpolitik. Die japanische
Zentralbank lockerte die Geldpolitik erheblich,
um den Héhenflug der japanischen Wahrung zu
bremsen und die Konjunktur zu stitzen. Sie
senkte Mitte April den Diskontsatz auf 1%, den
tiefsten je erreichten Wert.

Die langfristigen Zinssatze, die im Jahre 1994
stark gestiegen waren, gingen im ersten Quartal
merklich zuriick. Die Entspannung erfolgte zu-
ndchst in den Vereinigten Staaten und beein-
flusste dann auch die europdischen und japani-
schen Kapitalmérkte.

Die italienische Regierung legte im Februar ange-
sichts der sich anbahnenden Budgetiberschrei-
tungen einen Nachtragshaushalt vor. Er umfasste
sowoh| Steuererh8hungen als auch Ausgaben-
kirzungen. Die japanische Regierung kiindigte im
April ein neues Konjunkturprogramm an, das zur
Hauptsache zusétzliche Infrastrukturausgaben
enthalt.

Devisenmarkt

Im ersten Quartal 1995 pragte der massive Kurs-
zerfall des amerikanischen Dollars gegeniber
den européischen Wahrungen das Geschehen
auf den Devisenmarkten. Im Européaischen Wah-
rungssystem (EWS) vergrosserten sich in der
Folge die Spannungen.

Nachdem der Dollar bereits im Januar im Zusam-
menhang mit der Wahrungskrise in Mexiko stark
unter Druck geraten war, verlor er Anfang Marz
nochmals massiv an Wert. Er fiel gegentber der
D-Mark (1,36 D-Mark), gegentber dem Yen
(89 Yen) und gegeniber dem Schweizer Franken
(1,11 Franken) auf einen neuen Tiefststand. Um
dem Kurszerfall des Dollars entgegenzuwirken,
intervenierten die Zentralbanken, darunter auch
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die Schweizerische Nationalbank, auf den Devi-
senmadrkten. Im April verharrte der Dollar auf tie-
fem Niveau; er erholte sich Mitte Mai und stieg auf
1,20 Franken pro Dollar.

Im Wechselkursmechanismus des EWS verloren
sdmtliche Wahrungen mit Ausnahme des &ster-
reichischen Schillings, des belgischen Francs und
des hollandischen Guldens gegeniiber der D-
Mark an Wert. Der franz6sische Franc fiel gegen-
Uber der D-Mark von Januar bis Mérz um 4%; im
April festigte er sich wieder leicht. Nachdem die
spanische Peseta bis an die untere Grenze ihrer
Bandbreite gesunken war, wurde sie Anfang Mérz
zusammen mit dem portugiesischen Escudo um
7% bzw. 3,5% abgewertet. Das irische Pfund
folgte der Peseta als schwéchste Wahrung im
Wechselkursmechanismus; der Abstand zum
Gulden, der starksten Wahrung, verringerte sich
auf 9,5%, nachdem er vorlibergehend fast 12%
betragen hatte. Gegeniiber dem Schweizer Fran-
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ken schwichten sich die EWS-Wahrungen bis im
Marz erheblich ab, begannen sich im Mai indes-
sen wieder zu erholen. Mitte Mai notierten die D-
Mark um rund 1% und der franzdsische Franc um
rund 4% tiefer als im Januar.

Die EWS-Wahrungen ausserhalb des Wechsel-
kursmechanismus gerieten im ersten Quartal
ebenfalls unter Druck. Die italienische Lira verlor
von Januar bis Marz gegeniber der D-Mark und
dem Schweizer Franken um je rund 20% an Wert
und erreichte mit 0,794 D-Mark bzw. 0,647 Fran-
ken pro 1000 Lira neue Tiefstwerte. Der Kurs des
britischen Pfundes sank in der gleichen Zeit um
10% bzw. 11%. Im April erholten sich beide Wah-
rungen geringfiigig.

Der japanische Yen, der im ersten Quartal gegen-
Uber dem Dollar massiv gestiegen war, wertete
sich Anfang April auch gegentber anderen Wéh-
rungen, insbesondere der D-Mark und dem
Schweizer Franken, stark auf. Er lag damit gleich
hoch wie vor Jahresfrist, wahrend er gegeniiber
dem Dollar um fast 20% hdher bewertet wurde.

Européische Integration

Das Firstentum Liechtenstein sprach sich in der
Volksabstimmung vom 9. April 1995 zum zweiten
Mal fir die Teilnahme am Européischen Wirt-
schaftsraum (EWR) aus. Auch der revidierte Zoll-
vertrag mit der Schweiz wurde angenommen.
Liechtenstein gehort damit kiinftig zwei Wirt-
schaftsrdumen - dem EWR und jenem der
Schweiz — an.

Internationale Wahrungszusammenarbeit

Im Februar 1995 stimmte der Nationalrat als
Zweitrat der schweizerischen Beteiligung an der
verldngerten Erweiterten Strukturanpassungs-
fazilitat (ESAF) beim Internationalen W&hrungs-
fonds (IWF) zu. Der Schweizer Anteil am Darle-

henskonto betragt 3,33% bzw. 151,7 Mio. Sonder-.

ziehungsrechte (SZR) der insgesamt zugesagten
Betrage. Die Darlehen werden von der National-
bank zu Marktbedingungen gewahrt. Der Bund
garantiert die fristgerechte Riickzahlung und lei-
stet eine Zinsverbilligung von 41,2 Mio. SZR.
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Im Mérz hiess der Sténderat als Zweitrat die Ver-
l&ngerung des Bundesbeschlusses (iber die Mit-
wirkung der Schweiz an internationalen Wah-
rungsmassnahmen um weitere zehn Jahre, d. h.
bis Mitte Juli 2005, gut. Gestiitzt auf diesen Bun-
desbeschluss, beteiligte sich die Nationalbank in
den vergangenen Jahren an zahlreichen Uber-
brlickungskrediten der Bank flir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) und an mittelfristigen
Zahlungsbilanzkrediten der OECD-Staaten. Die
Nationalbank gewahrt diese Kredite und Garan-
tiezusagen, die insgesamt héchstens 1 Mrd. Fran-
ken betragen dirfen, mit Bundesgarantie.

Die BlZ gewdhrte Mexiko im Marz vom friiher zu-
gesagten Beistandskredit eine erste Tranche von
5Mrd. Dollar. Die Schweizerische Nationalbank
beteiligte sich daran mit einer Substitutions-
zusage von 120 Mio. Dollar. Der BIZ-Kredit in
Gesamththe von 10 Mrd. Dollar bildet Teil des
Anfang Jahr geschniirten internationalen Finanz-
pakets zur Unterstitzung Mexikos.

Die mexikanische Krise verunsicherte auch die
Kapitalanlegerin Argentinien. Zweifel entstanden
Uiber die Finanzierbarkeit des Ertragsbilanzdefi-
zits sowie die Aufrechterhaltung des Pesokurses,
derim Verhaltnis 1:1an den Dollar gebundeniist. In
der Folge floss verstarkt Kapital ab, wahrend der
Zufluss ausléndischen Kapitals massiv zuriick-
ging. Dies flhrte im Bankensystem zu Liquiditats-
problemen. Auf Ersuchen der argentinischen Re-
gierung wurde dem Land internationale Finanz-
hilfe gewahrt. Die BIZ gewahrte einen Uberbriik-
kungskredit von hochstens 1Mrd. Dollar, an dem
sich die Schweiz mit einer Garantiezusage von bis
zu 35Mio. Dollar beteiligte. Die Weltbank und die
Interamerikanische Entwicklungsbank sprachen
Kredite in Hohe von rund 1 Mrd. Dollar zu. Der IWF
verlédngerte den 1992 eingerdumten Kredit im
Rahmen der Erweiterten Fondsfazilitat in Hohe
von 3,8 Mrd. Dollar um ein Jahr und stockte den
Betrag um rund 2,4 Mrd. Dollar auf. Ein Anteil von
1,6 Mrd. Dollar steht Argentinien sofort zur VerfQ-

gung.

Brasilien 16ste Anfang Mérz die Fixierung seiner
Wahrung gegenliber dem Dollar und ging zu einem
Wechselkursband uber. Ein wesentlicher Grund
dafiir war die Uberbewertung der Wihrung, die
zur Verschlechterung der Handelsbilanz beitrug.
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Nach langwierigen Verhandlungen gewéhrte der
IWF Russland im April einen einjdhrigen Bereit-
schaftskredit von 4,3 Mrd. SZR. Damit verbunden
ist ein Wirtschaftsprogramm, dessen Erflllung
genau liberwacht werden soll. Vor der Ziehung der
ersten Tranche muss Russland Vorleistungen,
hauptsachlich im Steuerbereich, erbringen. Die
Auszahlung der weiteren Kredittranchen erfolgt
monatlich, sofern die vereinbarten Ziele erreicht
werden.

Weitere Bereitschaftskredite vergab der IWF an
die Ukraine (997,3 Mio. SZR), Estland (13,9 Mio.
SZR), Lettland (27,5Mio. SZR), Moldawien
(58,5 Mio. SZR) und Mazedonien (22,3 Mio. SZR).
Im Rahmen der Systemiubergangs-Fazilitat ge-
wihrte der IWF der Ukraine, Kroatien, Mazedo-
nien und Aserbeidschan Kredite.

Die im Pariser Klub zusammengeschlossenen
Glaubigerstaaten einigten sich mit Kroatien Ende
Marz auf die Umschuldung von Zahlungsrick-
standen sowie von verschiedenen Betrégen Uber
insgesamt rund 980 Mio. Dollar, die im laufenden
Jahr fallig werden. Das Abkommen deckt neben
dendirektenkroatischen Verpflichtungen auchje-
nen Anteil der Schulden des ehemaligen Jugosla-
wien, fur welchen Kroatien die Verantwortung
tibernommen hat.

2. Schweiz

In der Schweiz verlangsamte sich der Konjunktur-
aufschwung im ersten Quartal 1995. Das reale
Bruttoinlandprodukt lag um 2% Uber der entspre-
chenden Vorjahresperiode, verglichen mit einem
Anstieg von 2,5% im vierten Quartal 1994. Zur
Abschwéchung trugen vor allem die nur noch ge-
ringfligig wachsenden Bauinvestitionen und Ex-
porte bei. Die Kapazitdtsauslastung in der Indu-
strie nahm dagegen leicht zu. Die starke Franken-
aufwertung im Marz dampfte die bis anhin optimi-
stische Einschatzung der Konjunktur. Gemass der
Marz-Umfrage der KOF-ETH rechnen sowohl die
inland- als auch die exportorientierten Unterneh-
men nur noch mit geringfligig wachsenden Be-
stellungen.

Die Beschéftigung nahm im ersten Quartal sai-
sonbereinigt zwar leicht ab, doch verringerte sich
der Rickgang gegenilber dem Vorjahr auf 0,5%.

Die Arbeitslosenquote sank von durchschnittlich
4,5% im vierten auf 4,3% im ersten Quartal.

Die Einflihrung der Mehrwertsteuer Anfang Ja-
nuar flhrte im ersten Quartal zu einem starken An-
stiegdes Preisniveaus. Die Teuerung erhdhte sich
um einen Prozentpunkt auf 1,4%. Insgesamt fielen
die Preiserhdhungen weniger kréftig aus, als all-
gemein erwartet worden war. Am deutlichsten
stiegen die Preise offentlicher Dienstleistungen.

Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge be-
trug im ersten Quartal 30,0 Mrd. Franken. Gegen-
Uber dem Vorguartal wuchs sie um 0,7% (auf das
Jahr hochgerechnet um 2,7 %). Wéhrend der No-
tenumlauf infolge des mehrwertsteuerbedingten
Preisanstiegs deutlich zunahm, blieben die Giro-
guthaben anndhernd unveréndert. Insgesamt lag
die Notenbankgeldmenge um 0,1 Mrd. Franken
unter dem prognostizierten Wert. Fir das zweite
Quartal rechnet die Nationalbank mit einem
Durchschnittswert der Notenbankgeldmenge von
30,1Mrd. Franken.

Die Geld- und Kapitalmarktsadtze sanken in den
ersten vier Monaten des Jahres und stabilisierten
sichim Mai auf dem Stand vom April. Im April be-
trug der Dreimonatssatz am Eurofrankenmarkt
durchschnittlich 3,4%, gegeniiber 4,1% im De-
zember 1994. Die Durchschnittsrendite der eidge-
néssischen Obligationen fiel von 5,3% auf 4,9%.
Ende Mé&rz senkte die Nationalbank den Diskont-
satz um einen halben Prozentpunkt auf 3%.

Im ersten Quartal zog der reale, exportgewichtete
Wechselkurs des Frankens deutlich an. Er lag um
3,9% Uber dem entsprechenden Vorjahreswert,
gegenUber 3,3% in der Vorperiode. Zum Anstieg
trug vor allem die Héherbewertung des Frankens
gegentber dem Dollar, der Lira und dem Pfund
bei. Dagegen bildete sich der Franken gegenlber
der D-Mark real leicht zurlick.

B. Die Wirtschaftsentwicklung in den
wichtigsten Industrieldndern
Vereinigte Staaten

Im ersten Quartal 1995 liess das kréftige Wirt-
schaftswachstum in den Vereinigten Staaten



nach. Das reale Bruttoinlandprodukt nahm auf
dasJahrhochgerechnetum 2,7% zu, nachdem es
im vierten Quartal noch um 5,1% gestiegen war.
Eslag damitum 4% tiber dem Vorjahreswert. Zum
schwacheren Wachstum trugen sowohl die Bin-
nennachfrage als auch die Exporte bei. Die Aus-
fuhren stiegen nach dem massiven Anstieg im
vierten Quartal nur noch leicht (3%). Dies war auf
die stark rlicklaufigen Ausfuhren nach Mexiko zu-
rickzufihren, auf die rund 10% der amerikani-
schen Exporte entfallen. Die Exporte in die Indu-
strieldnder nahmen dagegen unverandert kréftig
zu. Der private Konsum wuchs mit 1,8% deutlich
schwécher als in der Vorperiode (5,1%). Beson-
ders ins Gewicht fielen die geringeren Autover-
kaufe, die im Vorquartal um fast 24% zugenom-
men hatten. Wéhrend sich der Wohnungsbau wie-
derum abschwachte (2,7 %), entwickelten sich die
Unternehmensinvestitionen weiterhin dynamisch
(21%). Die Importe nahmen verlangsamt zu (9%).

Die Produktion der verarbeitenden Industrie
wuchs im ersten Quartal nur massig. Sie lag damit
um 5,7% héher als vor Jahresfrist, gegenlber 7%
inderVorperiode. Die Kapazitatsauslastungin der
Industrie stieg von 84,8% auf 85,3%, den héch-
sten Stand im laufenden Zyklus. Auch die Be-
schiftigung expandierte mit durchschnittlich
239000 Personen pro Monat etwas schwécher.
Im Vergleich zum Vorjahr stieg sie um 3,2%. Die
Arbeitslosenquote sankleichtvon 5,6% im vierten
auf 5,5% im ersten Quartal.

Die Konjunkturaussichten sind nach wie vor glin-
stig. Im zweiten Quartal ist zwar mit einer Anpas-
sung der Industrieproduktion an die schwachen
Autoverkaufe der Vorperiode zu rechnen. Geméss
den vorlaufenden Indikatoren dlrfte sich indes-
sen das Wirtschaftswachstum im Jahre 1995 ge-
geniliber dem Vorjahr nur geringfligig abschwa-
chen. Die Zunahme der Stelleninserate deutet auf
eine weiter steigende Beschéftigung hin. Der da-
mit verbundene Anstieg des real verfligbaren Ein-
kommens dlrfte den Konsum weiterhin stiitzen.
Die Ausfuhren nach Mexiko dlrften zwar weiter
schrumpfen. Infolge der ausgepragten Dollar-
schwéche ist jedoch mit hGheren Ausfuhren in die
européischen Industrieldnder und nach Japan zu
rechnen. Auch die Investitionstatigkeit bleibt eine
wichtige Konjunkturstlitze. Die Bestellungsein-
gange flr Investitionsglter erhdhten sich im er-
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sten Quartal nochmals erheblich, und die seit Ok-
tober 1994 gesunkenen Zinsséatze lassen eine Sta-
bilisierung des Wohnungsbaus erwarten.

Die Konsumentenpreise lagen im ersten Quartal
um 2,9% Uiber dem Niveau des Vorjahres (4. Quar-
tal 1994: 2,7%). Auch die Kernrate der Teuerung
(ohne Nahrungsmittel- und Energiepreise) er-
héhte sich leicht auf 2,8%. Die kréftige Zunahme
der Rohwarenpreise und der Produzentenpreise
fir Zwischenprodukte wie auch die leicht starker
steigenden Stundenverdienste weisen auf einen
wachsenden Teuerungsdruck hin.

Das Defizit in der Handels- und Dienstleistungs~
bilanz erreichte im ersten Quartal einen neuen
Hdchststand. Es betrug saisonbereinigt 30,2 Mrd.
Dollar, gegeniiber 27 Mrd. im Vorquartal und
24,3 Mrd. vor Jahresfrist. Der Handelskonflikt mit
China, der die Verletzung von Patent- und Lizenz-
rechten zum Gegenstand hatte, konnte durch ein
Einlenken Chinas entscharft werden. Die Han-
delsgesprache mit Japan (iber die Offnung des
Auto- und Autoersatzteilmarktes wurden hinge-
gen ergebnislos abgebrochen. Die Vereinigten
Staaten drohten mit der Verhdngung von Schutz-
zbllen.

Die neugewdhlte republikanische Kongressmehr-
heit und die Regierung lancierten nach den Wah-
len verschiedene finanzpolitische Vorstésse. Der
von der neuen Mehrheit eingebrachte Verfas-
sungszusatz, der einen Ausgleichdes Budgets bis
zumdJahr 2002 fordert, scheiterte im Senat knapp.
Sowohl die Regierung als auch der Kongress leg-
ten Vorschldge zur Senkung der Einkommens-
steuern im Umfang von rund 100 Mrd. Dollar, ver-
teilt Gber finf Jahre, vor. Die Entlastung soll vor
allem mittleren Einkommen zugute kommen.

Die amerikanische Notenbank straffte Anfang
Februar ihre Geldpolitik nochmals leicht. Sie hob
den Diskontsatz und den Satz fiir Federal Funds
um je einen halben Prozentpunkt auf 5,25% bzw.
6% an. Der Satz fiir dreimonatige Eurodollar-An-
lagen blieb unveréandert bei rund 6,3%. Die mitt-
leren und langerfristigen Zinssétze gingen ange-
sichts der sich abzeichnenden Konjunkturab-
schwachung deutlich zurtick. Die Renditen zehn-
jahriger Staatsanleihen fielen von 7,8% im vierten
Quartal auf 7% im April.
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Grafik 3: Vereinigte Staaten
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Die Zinserh6hungen im Jahre 1994 schlugen sich
mit Verzégerung in der Entwicklung der Geldag-
gregate nieder. Das Wachstum der Geldmenge
M1schwéchte sich weiter ab, da Umschichtungen
in Termineinlagen erfolgten. Im ersten Quartal lag
die Geldmenge M1 noch um 0,9% Uber dem Vor-
jahresstand. Die Geldmenge M2 nahm gegeniiber
der Basisperiode im vierten Quartal 1994 hoch-
gerechnet um 1,9% zu und lag damit innerhalb
des Zielbandes von 1% bis 5%. Die Geldmenge
M3 expandierte dagegen mit 4,3% deutlich stér-
ker, da Umschichtungen aus Obligationen und
Obligationenfonds stattfanden. Sie Uberstieg da-
mit erstmals seit langer Zeit das Zielband von 0
bis 4%.

Japan

Die Konjunkturerholt sichin Japan nur sehr zéger-
lich. Das reale Bruttoinlandprodukt lag im vierten
Quartal 1994 lediglich um 1% Uber dem Stand im
vierten Quartal 1993, dem konjunkturellen Tief-
punkt. Der private und der 6ffentliche Konsum so-
wie insbesondere der Wohnungsbau nahmen
gegeniiber dem Vorquartal erneut ab, nachdem
sie sich im dritten Quartal etwas belebt hatten.
Die Unternehmensinvestitionen, die seit 1991
kontinuierlich gesunken waren, expandierten
wie im Vorquartal nur leicht. Die wichtigste Kon-
junkturstiitze bildeten damit die Exporte, die mit
2,3% kréaftig zunahmen. Trotz der schwachen
Binnennachfrage stiegen die Importe kréaftig
4,1%).

Im ersten Quartal 1995 sind viele Konjunkturdaten
vom Erdbeben in der Region von Kobe gezeich-
net. Die realen Konsumausgaben lagen um 3,5%
unter dem Stand vor Jahresfrist. Der Aussenhan-
del, insbesondere die Exporte, wurde durch die
Zerstérung der Hafen- und Infrastrukturanlagen
um Kobe stark beeintrachtigt. Die Industriepro-
duktionnahm dagegen gegenlber der Vorperiode
weiter zu, da der Produktionseinbruch im Januar
in den folgenden Monaten kompensiert werden
konnte. Sie lag um 5,8% Uber dem entspre-
chenden Vorjahresstand. Die Kapazitatsausla-
stungerhdhte sich von 74,1% im vierten auf 74,8%
im ersten Quartal. Geméss der im Februar durch-
geflhrten vierteljahrlichen Unternehmensbefra-
gung der japanischen Zentralbank besserte sich



Grafik 4: Japan
16
Geldmenge M2+CDs*

14

j

12

130

120 |
10 F
100 |

90

80 |
[ Index 1982 = 100

70 brreoinnn b b b, T TR Liiiess
1990, 1991 1992 1993 1994 1995
* Verédnderung in % gegeniiber Vorjahresperiods;
die Projektionen werden quartalswelse festgelegt
(Quelle: Bank of Japan)
“* Quelle: OECD

die Einschatzung der Konjunkturlage weiter. Die
starke Aufwertung des Yen in den ersten vier Mo-
naten des Jahres gefahrdet indessen die immer
noch fragile Konjunkturerholung.

Die an den Konsumentenpreisen gemessene
Teuerung sank im ersten Quartal auf 0,2% (4.
Quartal 1994: 0,8%). Die ohne frische Nahrungs-
mittel gemessene Kernrate bildete sich ebenfalls
weiter von 0,5% auf 0,2% zurlick. Die japanische
Preisstatistik erfasst allerdings die tblich gewor-

denen Sonderverkdufe und Rabatte nicht an-
gemessen; deshalb dirfte die offizielle Statistik
den Preisrlickgang unterschitzen. Die Arbeits-
losenquote blieb im ersten Quartal unveréndert
bei 3%.

Der Uberschuss derHandelsbilanz sankim ersten
Quartal deutlich. Er betrug noch 27 Mrd. Dollar,
gegenliber 36,9 Mrd. im Vorquartal und 36,4 Mrd.
im Vorjahresquartal. Wahrend die Einfuhren um
26% hoher waren als vor Jahresfrist, stiegen die
Exporte um 13%.

Mitte April kiindigte die japanische Regierung ein
neues Konjunkturpaket an. Geplant sind insbe-
sondere hohe Infrastrukturausgaben fiir den Wie-
deraufbau von Kobe. Ferner sollen die im ersten
Quartal bekanntgegebenen Programme zur Dere-
gulierung der japanischen Wirtschaft rascher ver-
wirklicht werden, als urspriinglich geplant war.
Durch die Deregulierung sollen einerseits die Effi-
zienz der Binnenwirtschaft gesteigert und damit
die Kosten gesenkt sowie die internationale Wett-
bewerbsfahigkeit erhdht werden. Andererseits
soll der Binnenmarkt verstarkt fir Importe geoff-
net werden, um die hohen Ertragsbilanziiber-
schiisse abzubauen. Schiiesslich sollen zur Sa-
nierung des Bankensystems verstérkt éffentliche
Mittel eingesetzt werden.

Angesichts der massiven H8herbewertung des
YenimMarzund April lockerte die Bank von Japan
ihre Geldpolitik. Am 14. April senkte sie den Dis-
kontsatz von 1,75% auf 1%, den tiefsten je er-
reichten Stand. Gleichzeitig liess sie einen Rick-
gang des Tagesgeldsatzes von 2,2% im Februar
auf1,3% im April zu. Die japanische Notenbank in-
tervenierte ferner im Marz und April an den Devi-
senmérkten, um einer weiteren Aufwertung des
Yen entgegenzuwirken. Die Verzinsung dreimo-
natiger Depositenzertifikate sank von 2,4% auf
1,4%, wahrend sich die Rendite zehnjdhriger
Staatspapiere von 4,7% auf 3,4% zurickbildete.
Die Geldmenge My+CD lag im ersten Quartal um
3,5% Uber dem Stand des Vorjahres. Fir das
zweite Quartal 1995 legte die Bank von Japan die
Projektion auf 3-4% fest. Die Yen-Aufwertung
fuhrte zu einem starken Rlickgang der Aktien-
kurse. Nach der Diskontsatzsenkung und der An-
kiindigung eines neuen Konjunkturprogramms
Mitte April stabilisierte sich der Aktienmarkt.



Deutschland

In Deutschland setzte sich der Konjunkturauf-
schwung, der im Verlaufe des Jahres 1994 zuse-
hends an Kraft gewonnen hatte, imvierten Quartal
fort. Gegentber dem Vorjahr stieg das reale Brut-
toinlandprodukt in den alten Bundeslédndern um
3,3%, verglichen mit 2,4% im dritten Quartal. Die
Exporte nahmen gegeniiber der Vorperiode er-
heblich zu; die Bau- und die Ausriistungsinvesti-
tionen zogen ebenfalls an. Wihrend der &ffent-
liche Konsum geringfligig wuchs, stagnierte der
private Konsum. Insgesamt erhéhte sich das reale
Bruttoinlandprodukt im Jahre 1994 um 2,4%, ge-
genliber einem Riickgang von 1,7% im Vorjahr.

Imersten Quartal 1995 hielt das hohe Wirtschafts-
wachstum in den alten Bundeslandern an. Die
Produktion der verarbeitenden Industrie stieg
gemass vorlaufigen Angaben gegentber der Vor-
periode wiederum erheblich, und die Kapazitats-
auslastung Ubertraf mit 85,4% den langfristigen
Durchschnitt. Die Produktion im Bauhauptge-
werbe, die bereits im vierten Quartal betrachtlich
expandiert war, wuchs erneut kréaftlg. Der Auf-
tragseingang in der verarbeitenden Industrie
nahm deutlich zu; besonders dynamisch entwik-
kelten sich die Bestellungen aus dem Ausland.
Dagegen gingen vom privaten Konsum wenig Im-
pulse aus: Die Einzethandelsumsatze verharrten
auf dem tiefen Stand der Vorquartale. Eine Aus-
nahme bildete der Absatz an Automobilen, der
sich seit Mitte 1994 bessert.

Das Friihjahrsgutachten der grossen deutschen
Wirtschaftsforschungsinstitute bestétigte das
glnstige Bild der Konjunktur. Im Jahre 1995 diirfte
das reale Bruttoinlandprodukt in den alten Bun-
desléndern mit 2,5% etwa gleich stark wachsen
wie im Vorjahr. Die Exporte und die Ausrlistungs-
investitionen bleiben gemé&ss der Prognose
vorerst die wichtigen Antriebskrafte des Auf-
schwungs. Die Institute beflirchten indessen, die
jlingste Erstarkung der D-Mark kénnte zukUnftig
das Wachstum der Ausfuhren bremsen. Der Kon-
sum dlirfte im laufenden Jahr nicht wesentlich zu-
nehmen, wéhrend die Bauinvestitionen weniger
kréftig steigen dUrften als im Jahre 1994.

In den aiten Bundeslandern ging die Beschafti-
gung im ersten Quartal nur noch sehr wenig zu-
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riick und durfte die konjunkturelle Talsohle er-
reicht haben. Gegenliber dem Hdchststand im er-
sten Quartal 1992 wurden 3,4% der Arbeitsplatze
abgebaut. Die Arbeitslosenquote belief sich im
ersten Quartal auf 9,2%.

Die Teuerung sank von 2,8% im vierten auf 2,3%
im ersten Quartal; im Durchschnitt des Jahres
1994 betrug die Teuerung 3%. Die Teuerung auf
der Produzentenstufe erhhte sich weiter von
1,3% im vierten auf 1,8% im ersten Quartal. Die
Tariferhdhungen der Lohnrunde 1995 fielen mit
durchschnittlich 3-4% héher aus als im Vorjahr
(1-2%); die Wirtschaftsforschungsinstitute rech-
nen indessen aufgrund der Produktivitdtsfort~
schritte im laufenden Jahr nur mit einem gering-
flgigen Anstieg der Lohnstiickkosten.

In den neuen Bundeslandern kam der Umbau der
Wirtschaft im Jahre 1994 weiter voran. Das reale
Bruttoinlandprodukt erhdhte sich um 8,9%, ver-
glichen mit 5,8% im Vorjahr. Besonders kraftig
stiegen die Bauinvestitionen, wéhrend die Aus-
rUstungsinvestitionen weniger stark und der Kon-
sum nur méssig wuchsen. Die Arbeitslosenquote
(ohne die verdeckte Arbeitslosigkeit) lag mit rund
18% leicht Gber dem Wert des Vorjahres. Die
durchschnittliche Jahresteuerung fiel deutlich
und naherte sich mit 3,4% dem Wert der alten
Bundeslénder. Die Preise In den neuen Bundes-
landern passten sich damit weitgehend denjeni-
gen der alten Bundesldnder an. Geméss dem
Frihjahrsgutachten der Wirtschaftsforschungsin-
stitute wird das reale Bruttoinlandprodukt in den
neusnBundeslandernim laufenden Jahrum 8,5%
zunehmen, wobei sich wiederum die Investitionen
besonders stark erhdhen dlirften.

Die gesamtdeutsche Handelsbilanz wies im vier-
ten Quartal 1994 mit 21,5 Mrd. D-Mark einen um
5,4 Mrd. héheren Uberschuss als in der Vorperi-
ode auf, da die Ausfuhren deutlich starker zunah-
menalsdie Einfuhren. Der Fehlbetrag der Ertrags-
bilanz sank indessen nur wenig auf 12,2 Mrd. D-
Mark.

Die Geldmenge M3 schrumpfte im ersten Quartal
um hochgerechnet 4,1% gegeniiber dem vierten
Quartal 1994. Das Aggregat lag damit deutlich un-
ter dem Zielkorridor von 4-6%. Neben dem Bar-
geldumlauf bildeten sich die Sichteinlagen stark
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Grafik 5: Deutschland
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zurick. Dies widerspiegelte unter anderem steu-
erbedingte Umschichtungen in Anlagen ausser-
halb des Geldaggregates Mz, insbesondere in in-
und auslandische Geldmarktfonds.

Angesichts der rlcklaufigen Geldmenge senkte
die Deutsche Bundesbank Ende Marz den Dis-
kontsatz um einen halben Prozentpunkt auf 4%
und den Satz flr Wertpapierpensionsgeschéfte
von 4,85% auf rund 4,5%; den Lombardsatz be-
liess sie bei 6%. Die Leitzinsen waren letztmals

Quartalsheft SNB 2/95

Mitte Mai (Diskont und Lombard) bzw. Ende Juli
1994 (Pensionssatz) gesenkt worden. Die Rendite
langfristiger, festverzinslicher Wertpapiere, die
zwischen Januar 1994 und Januar 1995 kontinuier-
lich um insgesamt zwei Prozentpunkte auf 7,5%
gestiegen war, ging bis Marz auf 7,1% zur{ick.

Frankreich

In Frankreich hieit der Konjunkturaufschwung im
vierten Quartal 1994 an. Das reale Bruttoinland-
produkt stieg gegenlber dem Vorjahr um 3,7%,
verglichen mit 3,2% im dritten Quartal. Die Ex-
porte und die Investitionen waren deutlich héher
als in der Vorperiode; besonders kréftig nahmen
die Ausrlstungsinvestitionen zu. Auch der Lager-
aufbau verstarkte sich. Der Konsum blieb dage-
gen schwach; wahrend der private Konsum ge-
ringfligig zurlickging, zog der &ffentliche Konsum
leicht an. Die Importe profitierten von der gln-
stigen Binnennachfrage.

Der Aufschwung setzte sich im ersten Quartal
1995fort. Die Produktion der verarbeitenden Indu-
strie Ubertraf geméss den ersten Angaben den
Wert des Vorquartals um 0,6% (4. Quartal: 1,5%),
und die Kapazitatsauslastung erreichte den lang-
fristigen Durchschnitt. In den jingsten Umfragen
wurde der Auftragsbestand insgesamt als ausrei-
chend bezeichnet. Die Produktion dlirfte in den
néchsten Monaten, ausgenommen in der Auto-
mobilherstellung, weiter anziehen. Die Konsum-
nachfrage entwickelt sich schleppend: Die letzten
Umfragen deuten auf einen schwachen Detail-
handel hin, und der Konsumentenstimmungs-
index ging erneut leicht zuriick.

Die Beschéftigung lag im ersten Quartal um 0,4%
Uiber dem Stand der Vorperiode (4. Quartal: 0,3%).
Die meisten neuen Arbeitspldtze wurden im
Dienstleistungssektor geschaffen. Inder Industrie
erholte sich dagegen die Beschéftigung erst we-
nig; insbesondere bei den grossen Unternehmen
ist wegen der Rationalisierungsanstrengungen
das Ende des Arbeitsplatzabbaus noch nicht
sichtbar. Die Arbeitslosenquote sank von 12,6%
im November 1994 auf 12,2% im Mérz, nachdem
sie vorher wahrend langer Zeit gestiegen war. Die
Teuerung blieb im ersten Quartal mit 1,7% unver-
andert.
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Grafik 6: Frankreich
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Die Einfuhren nahmen im vierten Quartal 1994 ge-
genliber der Vorperiode um 3,5% zu, wahrend die
Ausfuhren um 5,3% wuchsen. Der Uberschuss
der Handelsbilanz stieg von 20,6 Mrd. auf 27,1
Mrd. Francs. Der Ertragsbilanziberschuss er-
hohte sich von 8,1 Mrd. auf 14,2 Mrd. Francs.

Die Banque de France straffte ihre Geldpolitik An-
fang Marz, um einer weiteren Abschwéchung des
Franc zu begegnen. Sie setzte die gewdhnlichen
flinf- bis zehntagigen Pensionsgeschafte aus und
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schloss nur noch eintdgige Pensionsgeschéfte zu
einem deutlich héheren Satz von 8% ab (seit An-
fang April: 7,75%). Der dreimonatige Interbank-
satz stieg weiter von 6,2% im Dezember auf 8,1%
im Marz. Die Rendite langfristiger Staatsanleihen
blieb unveréndert bei 8%.

Die Geldmenge Mz nahmimersten Quartal mit3%
starker zu als in der Vorperiode. Das Aggregat lag
jedoch noch immer unter dem mittelfristigen Ziel-
pfad von 5%. Das Wachstum der inlandischen
Gesamtverschuldung, welche die Zentralbank
zusdtzlich als monetaren Indikator heranzieht,
war ungeféhr gleich hoch wie im vierten Quartal
1994.

Grossbritannien

In Grossbritannien setzte sich der kraftige Kon-
junkturaufschwung im vierten Quartal 1994 fort.
Das reale Bruttoinlandprodukt lag erneut um fast
4% Uber dem Vorjahreswert. Die Exporte und die
Ausrlstungsinvestitionen stiegen wiederum kréaf-
tig, wahrend sich das Wachstum des privaten und
des staatlichen Konsums verlangsamte. Die Bau-
investitionen, die in der Vorperiode gesunken wa-
ren, erhdhten sich hauptséchlich aufgrund der pri-
vaten Bautédtigkeit deutlich. Die insgesamt etwas
starkere Binnennachfrage stimulierte die Importe.

Im ersten Quartal 1995 stieg das reale Brutto-
inlandprodukt gegentiber dem Vorjahr erneut um
knapp 4%. Die Produktion der verarbeitenden In-
dustrie stagnierte auf dem hohem Niveau der Vor-
periode, lag aber betrachtlich Uber dem Vorjah-
reswert. Die jingsten Umfragen des Britischen In-
dustrieverbandes (CBI) sowie die vorlaufenden
Sammelindikatoren deuten auf nur geringe Ab-
schwéchungstendenzen hin; insbesondere die
Nachfrage aus dem Ausland blieb kraftig. Dage-
gen stagnierte die Konsumnachfrage: Die Detail-
handelsumsétze wuchsen nur wenig, und die Zahl
neu zugelassener Automobile blieb weiterhin ge-
drlckt. Auch das Konsumkreditgeschaft, das im
Laufe des Jahres 1994 steigende Umséatze ver-
zeichnet hatte, schwichte sich ab. Die unabhan-
gigen Prognoseinstitute rechneten in ihren Marz-
Schéatzungen damit, dass das reale Bruttoinland-
produkt 1995 und 1996 um 3,3% bzw. um 2,9%
wachsen wird, verglichen mit 3,8% im Jahre 1994,
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Grafik 7: Grossbritannien
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Die Arbeitslosenquote bildete sich von 8,6% im
Dezember 1994 auf 8,4 % im Marz zurlck. Vor Jah-
resfrist hatte die Arbeltslosenquote noch knapp
10% betragen. Die Konsumentenpreise lagen im
ersten Quartal 1995um 3,4% Uber dem Vorjahres-
stand, gegentiiber 2,6% in der Vorperiode. Die
Basisinflation, welche die Hypothekarzinsen aus-
klammert, belief sich auf 2,8%, verglichen mit
2,3% im Vorquartal. Auch bei den Produzenten-
preisen vergrésserte sich der Preisauftrieb deut-
lich.

Das Defizit der Handelsbilanz stieg im vierten
Quartal auf 2,9 Mrd. Pfund, nachdem esinder Vor-
periode noch 1,8 Mrd. Pfund betragen hatte. Die
Ertragsbilanz verzeichnete einen geringen Uber-
schuss von 0,6 Mrd. Pfund (3. Quartal: 1,4 Mrd.).

Die britischen Wéhrungsbehdrden strafften zwi-
schen Mitte September 1994 und Anfang Februar
1995 die Geldpolitik in drei Schritten. In der Folge
stieg der Basiszinssatz, den die Banken bei erst-
klassigen Schuldnern anwenden, um je einen hal-
ben Prozentpunktvon5,25% auf 6,75%. Der Drei-
monatssatz am Interbankenmarktnahmvon 5,8%
im September auf6,7% im Februar zu; die Rendite
langfristiger Staatsanleihen ging dagegen leicht
von 8,7% auf 8,5% zurlick.

Die Bank of England passte im Inflationsbericht
vom Mai ihre Prognose Uber die Teuerungsent-
wicklung erneut nach oben an. Die Basisinflation
durfte bis Anfang 1996 auf fast 4% steigen und
sichanschliessend wieder zurlickbilden. Der Ziel-
bereich filir die Teuerungsentwicklung, den die
Regierung auf 1-4% festgelegt hatte, dlirfte somit
nicht Obertroffen werden.

Die Geldmenge Mg stieg im ersten Quartal gegen-
Uber dem Vorjahr um 6,5%. Sie erh&hte sich damit
weniger kréftig als in der Vorperiode; ihr Wachs-
tum (berschritt indessen weiterhin den mittelfri-
stig angestrebten Bereich von 0-4%. Das breit
definierte Aggregat My, das auch Bankeinlagen
und Einlagen bei den Bausparkassen enthilt,
nahm etwas stérker als in der Vorperiode zu; es
bewegte sich jedoch immer noch in der unteren
Halfte des mittelfristig angestrebten Bandes von
3-9%.

Italien

In ltalien stagnierte das reale Bruttoinlandprodukt
im vierten Quartal 1994 gegentber der Vorperi-
ode, nachdem es im dritten Quartal deutlich
gestiegen war. Es lag indessen noch immer um
2,7% Uber dem entsprechenden Vorjahreswert
(3. Quartal: 3,8%). Die Ausristungsinvestitionen
und in geringerem Masse der private Konsum
stutzten die Konjunktur. Die Bauinvestitionen, die
bis anhin nicht von der Konjunkturerholung profi-
tiert hatten, sanken weiter. Der 8ffentliche Kon-



sum und die Exporte, welche in der Vorperiode
stark zugenommen hatten, stagnierten. Die Im-
porte wuchsen infolge hodherer Einfuhren von
Rohstoffen und Halbfabrikaten kréaftig.

Im ersten Quartal 1995 setzte sich die Erholung
fort. Die Industrieproduktion fiel nur leicht héher
ausalsinderVorperiode, nahm aberim Vorjahres-
vergleich deutlich um 8,9% zu. Besonders die
Produktion von Investitionsgiitern stieg stark. Ge-
mass der neusten Umfrage bei den Unternehmen
entwickelte sich die Nachfrage aus dem Ausland
weiterhin dynamisch. Die Lagerbesténde wurden
als normal beurteilt. In den nachsten Monaten
dirfte die Produktion geméss der Umfrage weiter
anziehen. Gleichzeitig beabsichtigte eine wach-
sende Zahl von Unternehmen, in den nichsten
Monaten die Preise zu erhéhen. Der Konsumen-
tenstimmungsindex blieb stabil, nachdem er in
der Vorperiode leicht zuriickgegangen war.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt verschlechterte
sich trotz der wirtschaftlichen Erholung. Die Be-
schéaftigung sank gegentiber der Vorperiode und
lag um 1,6% unter dem Stand des Vorjahres
(4. Quartal: -2,4%). Die Arbeitslosenquote war im
ersten Quartal mit 12% erheblich hdher als in der
Vorperiode (11,6%). Zudem vergrossertensich die
regionalen Unterschiede: Wahrend die Arbeitslo-
senquote im Norden 7,5% betrégt, ist sie im Mez-
zogiornofast dreimal héher; im Stiden sind zudem
Uber die Hélfte der Jugendlichen arbeitslos.

Die Teuerung auf Konsumentenstufe zog von Ja-
nuar bis Mai deutlich von 3,9% auf 5,5% an; ein
Teil des Anstiegs ist allerdings der Mehrwert-
steuer zuzuschreiben, deren Sdtze im Méarz hin-
aufgesetzt wurden. Zu Jahresbeginn wuchsen die
Nominalldhne etwas kréftiger; real bildeten sie
sich weiter zurlick. Auf der Produzenten- und
Grosshandelsstufe verstarkte sich der Preisauf-
trieb ebenfalls.

Im vierten Quartal wuchsen die Einfuhren starker
als die Ausfuhren. Der Uberschuss der Handelsbi-
lanz sank gegeniiber dem Vorquartal und lag unter
dem Wert des Vorjahres. Auch der Uberschuss
der Ertragsbilanz nahm ab.

Aufgrund der steigenden Inflationsgefahr und des
Zerfalls der Wahrung erhohte die itallenische Zen-
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tralbank Ende Februar ihre Leitzinsen, die letzt-
mals im August 1994 nach oben angepasst wor-
den waren. Sie hob den Diskontsatz um 0,75 Pro-
zentpunkt auf 8,25% und den Lombardsatz um
1,25 Prozentpunkte auf 9,75%. Ende Mai erfolgte
eine weitere Leitzinserhdhung auf 9% bzw.
10,5%. Der Satz fir Pensionsgeschéfte belief sich
im ersten Quartal auf 9,1%, verglichen mit 8,4%
im Vorquartal. Die Rendite langfristiger Staatsan-
leihen stieg von 10,3% im Dezember auf 11,3% im
Marz; vor Jahresfrist hatte sie noch 8% betragen.
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Tabellen 1.1-1.4: Internationale Konjunkturentwickiung

1.1 Reales Bruttoinlandprodukt (Veranderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

1991 1992 1993 199448) 19938 19943 19953
4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q.
USA -0,7 2,6 3,0 4,0 3,1 3,7 4,1 4,4 4.1 4,0
Japan 41 1,4 -0,2 0,6 -0,3 -0,3 0,5 1,0 1,0
Deutschland ! 51 1,4 -1,7 2,4 -0,5 1,7 2,3 2,4 3,3
Frankreich 0,8 1,3 -1,5 2,7 -1,0 1,3 2,5 3,2 3,7 2,8
Grossbritannien -2,0 ~0,5 2,2 3,8 3,0 3,2 4,2 3,9 3,8
Italien 1,3 0,7 -1,2 2,2 -0,2 0,6 1,6 3,8 2,7
Schweiz 0,0 -0,3 -0,9 21 0,0 1,3 2,3 24 2,5 2,0
4) provisorisch b) alte Bundeslander

1.2 Konsumentenpreise (Verdnderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

1991 1992 1993 1994 1994 1995 1995

4.Q. 1.Q JJan. Febr. Marz April
USA 4,2 3,0 3,0 2,6 2,7 2.9 2,8 2,9 2,9 3,1
Japan 3,3 1,7 1.3 0,7 0,8 0,2 0,6 0,2 -0,4 -0,2
Deutschiand @ 3,5 4,0 4,1 3,0 2.8 2.3 2,3 2,4 2,3 2,3
Frankreich 3,1 2,4 2,1 1,7 1,6 1,7 1,7 1,7 1,8 1,6
Grossbritannien 5,9 3,7 1,6 2,5 2,6 3,4 3,3 3,4 3,5 3,3
ltalien 6.5 53 4,2 3,9 3,9 4,4 3.9 43 4,9 5,2
Schweiz 5,9 4,0 3,3 0,9 0,5 1.4 1,0 1,5 1,6 1,6

@ alte Bundeslander

1.3 Arbeitslosigkeit (Arbeitslose in Prozent der Erwerbsbevdlkerung, saisonbereinigt)

1991 1992 1993 19943 19948 19953 19954

4.Q. 1.Q. Jan. Febr. Marz April
USAD) 6,8 7.4 6,8 6,1 5,6 55 5,7 5,4 55 5.8
Japan 21 2,2 2,5 2,9 2,9 2,9 2,9 2,9 3,0 3,2
Deutschiand 6,3 6,7 8,3 9,2 9,1 9,2 9,2 9,1 9,2 9,2
Frankreich 9,5 10,4 11,7 12,6 12,5 12,3 12,3 12,3 12,2 12,2
Grossbritanniend) 8,1 9,9 10,3 9,3 8,8 8,5 8,5 8,5 8,4 83
Italien® 8,6 8,9 10,3 11,3 11,6 12,0 12,0 - -
Schweizf 1,1 2,6 4,5 47 4,5 43 4,4 4,3 4,3 4,3
a) provisorisch b} ab Januar 1994 neue Erhebungsgrundlage ©) alte Bundeslénder, in Prozent der nicht selbstandig

Erwerbstatigen d) ausgenommen Schulabganger ¢ ab 4. Quartal 1992: neue Erhebungsmethode

) registrierte Arbeitslose in Prozent der erwerbsfdhigen Wohnbevolkerung geméiss Volkszihlung 1990; fiir die offiziellen, nicht
saisonbereinigten Ziffern: vgl. Tabelle 5

1.4 Ertragsbilanz (Saldo in Mrd. US-Dollar, saisonbereinigt)

1991 1992 1993d)  1994a)d) 1993a)d) 1994 4a) d) 19958 d)
4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q.

USA -8.3 -67,9 -103,9 -1557 -30.6 -32,3 -37,8 -40,8 —-44.,8

Japan 72,3 117,8 132,1 129,4 32,0 34,5 33,8 29,7 31,4
Deutschland® -19.4 -209 -16,8 -21,6 -54 -3,5 -1,7 -8,5 -7.9
Frankreich -6,7 3,9 9,2 9,3 3,6 4,0 11 1,5 2,7
Grossbritannienc) -14,5 -17,0 -17,8 -0,1 -3,5 -2.1 -1,1 21 1,0

Italien®) -23,9 -279 11,0 15,7 6,7 2,1 3,8 5,0 4,8 -1,2
Schweiz©) 10,6 15,1 18,3 18,1 4,6 6,1 3,4 3,5 5,0 5,9
@ provisorisch b) einschliesslich Transaktionen der neuen Bundeslidnder mit dem Ausland  nicht saisonbereinigt

d) ab 1993: Dle Daten fir die EU-L&nder sind aufgrund statistischer Umstellungen stark verspatet verfligbar und mit grésseren
Unsicherheiten behaftet.



Die Geldmenge M3 schrumpfte im ersten Quartal
um 0,3%. Die Zentralbank sieht flir das Jahr 1995
ein Wachstumsziel des Aggregates von 5-7% vor.

Ende Mai verdffentlichte die Banca d'ltalia erst-
mals ein Ziel flr die Teuerungsentwicklung. Da-
nach darf die Teuerung im laufenden Jahr durch-
schnittlich hochstens 4,5% und 1996 4% betra-
gen. Beider Berechnung der Teuerung werdendie
Einflisse einer Erhthung der indirekten Steuern
beriicksichtigt.

Die steigende Zinsbelastung zwang die Regie-
rung im Februar 1995, dem Parlament ein Nach-
tragsbudget zu unterbreiten. Dieses enthalt Ein-
nahmenerhthungen ~ insbesondere die Herauf-
setzung des Mehrwertsteuersatzes und eine Ver-
minderung von Steuerabziigen —sowie erhebliche
Ausgabensenkungen. Der Primariiberschuss des
Budgets (d.h. der Saldo ohne Zinszahlungen)
durfte damit 1995 auf 58 Billionen Lire (3,3% des
Bruttoinlandprodukts) zunehmen, verglichen mit
37 Billionen (2%) im urspriinglichen Budget. Ein-
schiiesslich der Zinszahlungen betréagt der flir das
Jahr 1995 budgetierte Fehlbetrag neu 134 Billio-
nen Lire (7,6%). Mit den zusatzlichen fiskalischen
Massnahmen hofft die Regierung, die Staats-
schuld, gemessen am Bruttoinlandprodukt, stabil
halten zu kénnen.

C. Die Wirtschafts- und Wahrungslage in der
Schweiz

1. Der realwirtschaftliche Bereich
Bruttoinlandprodukt und Industrieproduktion

Der konjunkturelle Aufschwung schwachte sichin
der Schweiz im ersten Quartal 1995 ab. Das reale
Bruttoinlandprodukt nahm saisonbereinigt ver-
langsamt zu. Es lag um 2% Uber dem entspre-
chenden Vorjahresniveau, gegeniiber 2,5% in der
Vorperiode. Nachdem die Giiterexporte im zwei-
ten Halbjahr 1994 kréaftig gestiegen waren, nah-
men sie im ersten Quartal saisonbereinigt ab.
Auch vom privaten Konsum und der Bautatigkeit
gingen kaum noch Impulse aus. Dagegen erhdh-
ten sich die Ausristungsinvestitionen unveran-
dert kraftig. Dies widerspiegelte sich wiederum in
stark steigenden Einfuhren.
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Grafik 9: Geschiftsgang in der Industrie*
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Der Sammelindikator «Geschéaftsgang in der In-
dustrie» der KOF-ETH nahm im ersten Quartal nur
leicht zu. Wahrend sich der Geschéftsgang der
exportorientierten Unternehmen erneut verbes-
serte, mussten die fir den Binnenmarkt produzie-
renden Unternehmen einen Rlckgang hinneh-
men. Diesist teilweise auf die schwierige Lage der
inlandischen Zulieferer zuriickzufiihren. Bereits

Grafik 10: Reales Bruttoinlandprodukt*
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seit elniger Zeit bekommen diese die auslandi-
sche Konkurrenz infolge des hohen Frankenkur-
ses stark zu splren. Die Hoherbewertung des
Frankens im ersten Quartal triibte indessen auch
die Geschaftsaussichten der Exportindustrie. Ge-
méss der KOF-Umfrage vom Marz erwarteten die
Exportunternehmen fir die folgenden drei Monate
nur noch eine geringfligige Zunahme des Bestel-
lungseingangs; auch die l&ngerfristigen Aussich-
ten der Exportindustrie verdisterten sich.

Die Kapazitdtsauslastung der Industrie nahm im
ersten Quartal um einen halben Prozentpunkt auf
85% zu. Am stérksten stieg sie im Exportsektor,
insbesondere in der Maschinen- und Apparate-
industrie. Die Zahl der in der Industrie geleisteten
Uberstunden (ausgedriickt in Prozent der Normal-
arbeitszeit) erhhte sich gegeniiber der Vorperi-
ode leicht auf 2,1%. Die Zahl der Beschéftigten
wurde weiterhin als angemessen, die Ertragslage
dagegen als deutlich schlechter beurteilt.

Das KOF-Konjunkturbarometer der vorlaufenden
Indikatoren verharrte im Marz auf dem Stand der
Vorperiode. Dazutrugenvor allem die anhaltende
Stagnation des Bauindikators sowie der Riick-
gang des Aktienindexes und der realen Geld-
menge My bei.

Konsum

Der reale Konsum der privaten Haushalte wuchs
im ersten Quartal nur geringfiigig. Er {ibertraf den
Vorjahresstand nur noch um 0,2% (4. Quartal
1994: 1%).

Dierealen Detailhandelsumsétze pro Verkaufstag
bildeten sich saisonbereinigt erneut zuriick. Sie
lagen um 2,3% (4.Quartal 1994: 0,5%) unter
dem entsprechenden Vorjahresniveau. Die Ver-
kdufe von Bekleidungsartikeln und Textilwaren
schrumpften besonders stark. Dies diirfte jedoch
teilweise auf vermehrte Kaufe im grenznahen
Ausland zuriickzufiihren sein. Die Anzahl ver-
kaufter Neuwagen nahm gegenliber dem Vorjahr
ebenfallsleicht ab, nachdem sie in der Vorperiode
stagniert hatte. Die Importe von Konsumgltern
stiegen weniger stark als in der Vorperiode. Nach
dem befrledigenden Geschéftsverlauf im vierten
Quartal 1994 verbuchte der Tourismussektor in

den ersten drei Monaten fast 6% weniger Logier-
nachteinlandischer Gasteals vor Jahresfrist. Dies
dirfte teilweise auf den starken Schweizer Fran-
ken zurlickzufiihren sein, der Ferien im Ausland
attraktiv macht. Gleichzeitig nahm auch die Zahl
der Ubernachtungen von Militdrangehérigen
deutlich ab, da infolge der Armeereform 95 im
ersten Quartal weniger Diensttage geleistet wur-
den.

Dervom Bundesamt fiir Konjunkturfragenim Mérz
erhobene Sammelindex der Konsumentenstim-
mung nahm leicht zu, nachdem er im Januar zu-
rlickgegangen war. Die Konsumenten beurteilten
ihre zukiinftige finanzielle Lage im Friihling weni-
ger pessimistisch als zu Jahresbeginn. Dagegen
schitzten sie die Arbeitsplatze wieder vermehrt
als gefahrdet ein.

Investitionen

Die Anlageinvestitionen stiegen im ersten Quartal
saisonbereinigt erneut kraftig. Im Vorjahresver-
gleich nahmen sie real um 8,4% zu (4. Quartal
1994: 5,4%). Die beiden Komponenten - Ausrii-
stungs- und Bauinvestitionen — entwickelten sich
jedoch stark unterschiedlich.

Der Anstieg der langfristigen Zinssétze im vergan-
genen Jahr dampfte die Baukonjunktur spirbar.
Im ersten Quartal wuchsen die Bauinvestitionen
nur noch geringfligig. Sie stagnierten damit auf
dem Vorjahresniveau, nachdem sie ein Jahr zuvor
noch um fast 9% zugenommen hatten. In der In-
dustrie «Steine und Erden» nahmen sowohl der
Bestellungseingang als auch die erwarteten Be-
stellungen gegentiiber der Vorperiode deutlich ab.
Auch im Bauhauptgewerbe verschlechterte sich
die Lage. Gemass Umfrage des Baumeisterver-
bandes sank der Auftragseingang beim privaten
Bau gegeniiber dem Vorjahr um 4,5%. Der Rick-
gang fiel dabei beimWohnungsbau starkeraus als
beim gewerblich-industriellen Bau. Im offentli-
chen Bau nahm der Auftragseingang dank zweier
regionaler Projekte deutlich zu. Der Auftrags-
bestand nahm insgesamt gegeniiber dem Vorjahr
leicht zu.

Die Ausriistungsinvestitionen erhéhten sich un-
vermindert kraftig. Binnen Jahresfrist stiegen sie



Tabelle 2: Investitionstétigkeit (Verdnderung in Prozent gegentber Vorjahresperiods)

1991 1992 1993 1994 1993 1994 1995
4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q 4.Q. 1.Q.
Import von Investitionsgdtern,
real -28 -103 -4,1 13,4 6,6 10,2 13,0 18,4 11,8 29,7
Baubewilligte Wohnungen 7.6 19,7 -4,1 113  -120 16,9 3,1 35 15,56 -30,4
Neuerstelite Wohnungen* 1,3 -3,6 =41 245 -8,1 377 -2.4 27,5 35,3 ~4,1
Auftragsbestand Im
Bauhauptgewerbe, nominal
Total -4,0 =120 ~4,0 -4,0 -3,4 1.0 1,0 -0,2 -5,8 2,2
Privater Bau -10,0 -18,0 1,0 7.5 52 5,0 7,0 1.0 -5,5 0,2
Offentlicher Bau 4.0 -6,0 -9,0 -40 -11.2 -4,0 -4,0 -1.6 -6,2 4,6
Bauteuerung? 6,7 49 3,8 1,8 3.5 1,6 1,4 1.3 2,7

1 In 96 Stédten; ab 1. Quartal 1993 in 110 Stadten
2 Produktionskostenindex Sparte 1 des SBY

Quellen: BfS, Eidgendssische Oberzolldirektion, Schweizerischer Baumeisterverband (SBV)

real um 20,8% (4. Quartal: 8,5%). Noch stérker
nahmen die realen Einfuhren von Investitions-
glitern zu. Darin widerspiegelte sich tellweise die
Hoéherbewertung des Frankens, die zu einem
deutlichen Rlickgang der Preise importierter In-
vestitionsgliter flihrte. Geméass der Umfrage des
Vereins Schweizerischer Maschinenindustrieiler
nahm der Bestellungseingang aus dem Inland er-
neut schwécher zu als in der Vorperiode. Auch die
Neubestellungen aus dem Ausland verloren an
Dynamik. Der gesamte Auftragsvorrat stieg leicht
auf 5,0 Monate.

Aussenhandel und Ertragsbilanz

Die realen Giiterexporte nahmen im ersten Quar-
tal saisonbereinigt leicht ab. Im Vorjahresver-
gleich verlangsamte sich das Wachstum auf
4,6%. Die Ausfuhren von Investitionsgitern nah-
men ungefahr gleich stark zu wie in der Vorperi-
ode, wahrend jene von Konsumgtitern und Inshe-
sondere von Halbfabrikaten deutlich langsamer
stiegen.

Wie schon in der Vorperiode stiegen die Exporte
der Metallindustrie, der chemischen Industrie so-
wie der Maschinen- und Elektronikindustrie tber-
durchschnittlich stark. Die Lieferungen der Pa-
pierindustrie, der grafischen Industrie sowie der
Nahrungsmittelindustrie verloren dagegen deut-
lich an Schwung. Die Ausfuhren von Prazisions-
instrumenten und Textilwaren verharrten auf dem
Vorjahresniveau, wahrend jene der Uhrenindu-

strie um 4,5% schrumpften, nachdem sie sich in
der zweiten Jahreshalfte 1994 erholt hatten.

Die wichtigsten Nachfrageimpulse stammten aus
der Europaischen Union. Am stérksten erhéhten
sich die nominellen Exporte nach Deutschland
und Frankreich, auf die zusammen rund ein Drittel
der schweizerischen Ausfuhren entfallen. Die Lie-
ferungen nach ltalien, die im vierten Quartal 1994
noch kraftig gestiegen waren, wuchsen gegen-

Grafik 11: Aussenhandel*
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Tabelle 3: Aussenhandel® (Verdnderung in Prozent gegentiber Vorjahresperiode)

1991 1992 1993 1994 1993 1994 1995

4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q.

Reale Ausfuhr -1,4 4,3 0,6 4,9 5,0 5,8 1,4 52 7,5 4,6
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. -1,2 2,8 -1,7 9.4 2,6 9,8 8,4 8,5 + 10,5 3,5
Investitionsglter -4,0 0,0 -2,2 5,7 4,5 6,5 2,3 5,4 9,3 8,2
Konsumguter 1,4 10,6 5,6 0,6 7.0 1,7 =50 2,3 3,5 24
Ausfuhrpreise 2,8 0,7 0,0 -0,7 -0,3 0,2 -0,7 -1,0 -1,6 -3,2
Reale Einfuhr -1,4 -4,3 -1,2 9,4 5,1 9,4 9,6 9,6 9.4 11,1
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. -5,2 -1,4 -1,3 10,9 2,9 10,5 8,1 11,3 14,1 7,7
InvestitionsgUter -2,9 -10,3 -4,1 18,6 6,9 10,2 13,0 18,4 11,9 29,7
Konsumgtter 2,7 =29 1,5 6,4 5,4 9,5 8,3 38 5,1 4,0
Einfuhrpreise 0,1 2,2 -2,2 ~-4,8 -2,2 -6,5 -54 -4,8 -2,6 -1.,8

1 Alle Angaben beziehen sich auf den Index |1, der Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstande und Antiquitéten
ausschliesst.

Quellen: Eidgendssische Oberzolldirektion, BfK

Tabelle 4: Ertragsbilanz?

1992 19938 19942 19933  1994b) 1995Y)
4.Q. 1.Q 2.Q. 3.Q. 4.Q 1.Q

Einnahmen

Warenexporte 95,3 96,7 99,4 25,5 24,9 24,4 23,4 26,7 24,7
Spezialhandel (Index 1) 92,1 93,3 95,9 24,6 24,0 23,5 22,5 25,8 23,8
Ubrige Warenexporte? 3,2 3,4 3,6 0,9 0,9 0,9 0,8 0,9 0,9

Dienstleistungsexporte 26,9 28,3 28,3 5,8 7,9 6,7 8,4 5,4 7,2

Arbeits- und Kapitaleinkommen

aus dem Ausland 39,8 38,7 35,6 9,6 8,7 8,9 9,2 8,7 10,0

Unentgeltiiche Ubertragungen

aus dem Ausland 3,6 3,7 3,4 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8

Total Einnahmen 165,5 167,4 166,7 41,7 42,3 40,9 41,8 41,6 42,7

Ausgaben

Warenimporte 96,3 93,8 96,6 24,4 23,5 24,2 23,3 25,5 24,8
Spezialhandel (Index 1) 92,3 89,8 92,6 23,4 22,4 23,3 22,4 24,5 23,7
Ubrige Warenimporte? 3,9 4,0 4,0 1,0 1,1 1,0 0,9 1,1 1,1

Dienstleistungsimporte 13,9 14,0 14,0 2,7 2,0 3,7 5,6 2,7 2,0

Arbeits- und Kapitaleinkommen

an das Ausland 26,4 24,6 23,2 5,9 6,0 6,0 6,2 5,0 6,7

Unentgeltliche Ubertragungen

an das Ausland 7,8 7.9 0.8 2,0 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0

Total Ausgaben 144,3 140,4 141,9 35,0 33,4 36,0 37,3 35,1 35,5

Saldi

Warenverkehr -1,0 2,9 2,7 11 1,4 0,1 0,0 1,2 -0,1
Speziathandel (Index ) -0,2 3,5 3,2 1,2 1,6 0,2 0,1 1,3 0,1
Ubrige Warenimporte? -0,8 -0,6 -0,5 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2

Dienstleistungsverkehr 12,9 14,3 14,3 3.1 5,9 3,0 2,7 2,8 5,2

Arbelts- und Kapitaleinkommen 13,4 14,1 12,3 3,7 2,7 2,9 3,0 3,7 3,3

Unentgeltliche Ubertragungen -42 -4,2 -4,6 -1,1 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 -12

Ertragsbilanz 21,2 27,0 24,8 6,7 8,9 4,8 4,6 6,5 7,3

1 in Mrd. Franken, Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen
2 inkluslve elekirische Energie

4 provlsorisch

b vorlaufige Schitzung
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iber dem Vorjahr nur noch geringfiligig. Nach
Osterrsich, Grossbritannien und Belgien-Luxem-
burg wurde deutlich weniger exportiert als vor
Jahrasfrist. Wahrend die Exporte nach Japan sta-
gnierten, gingen jene in die Vereinigten Staaten
sowie in die Lander ausserhalb der OECD zurUck.
Eine Ausnahme bildeten die mitteleuropéischen
Lander, die rund 20% mehr Glter aus der Schweiz
importierten als im Vorjahr.

Die realen Importe nahmen im ersten Quartat sai-
sonbereinigt erneut kraftig zu. Gegeniiber dem
Vorjahr stiegen sie um 11,1%. Dig Einfuhren von
Investitionsgitern schnellten um fast 30% in die
Hdhe. Davon waren alle wichtigen Giiterkatego-
rienbetroffen, insbesondere Fabrikationsmaschi-
nen, die um gut 50% hdher lagen als vor Jahres-
frist. Die Importe von Rohstoffen und Halbfabrika-
ten sowle von Konsumgltern wuchsen dagegen
schwdcher als in der Vorperiode.

Die Exportpreise sanken im erstan Quartal mit
3,2% stérker als in der Vorperiode. Darin wider-
spiegelte sich tellweise die Frankenstarke, die zu
Preisnachidssenfiihrte. Die Imporipreise bildeten
sich um 1,8% zurtick. Uberdurchschnittlich stark
nahmen die Preise der Energietrager ab (-5,3%).

Der anhaltend kréftige Anstieg der nominellen Im-
porte flhrte im ersten Quartal zu einer fast ausge-
glichenen Handelsbilanz. Der berschuss betrug

0,1 Mrd. Franken, nach 1,6 Mrd. im entspre-
chenden Vorjahresquartal. Infolge tieferer Ein-
nahmen aus dem Fremdenverkehr sowie geringe-
rer Bankkommissionen nahm auch der Aktivsaldo
der Dienstleistungsbilanz um 0,7 Mrd. auf 5,2 Mrd.
Franken ab. Dagegen stieg der Uberschuss bei
den Arbeits- und Kapitaleinkommen zinsbedingt
um 0,6 Mrd. auf 3,3 Mrd. Franken. Der Ertrags-
bilanzsaldo sank im ersten Quartat im Vergiseich
zur Vorjahresperiode um 1,6 Mrd. auf 7,3 Mrd.
Franken.

Beschéftigung und Arbeitsmarkt

Die Beschéftigung bildete sich im ersten Quartal
saisonbereinigt leicht zurlick, nachdem sie in den
beiden Vorquartalen zugenommen hatte. Gegen-
Uber dem Vorjahr verringerte sich indessen der
Rickgang auf 0,5% (4. Quartal 1994: —1,0%).

Wahrend die Zahl der Beschiftigten in der Indu-
strie nochmals sank, blieb ste im Dienstleistungs-
sektor fast stabil. Innerhalb der Industrie nahm die
Beschaftigungin denmeisten Branchen nur wenig
ab. Eine Ausnahme bildsten die Textil-, Beklei-
dungs-, Schuh- und Lederindustrie, die einen
starken Abbau von Arbeitsplatzen verzelchneten.
Insgesamt lag sie um 1,4% unter dem entspre-
chenden Vorjahresstand. Im Dienstleistungssek-
tor wiesen die Banken, Versicherungen und Be-

Tabelle 5: Beschéaftigung und Arbeitsmarkt (nicht saisonbereinigt)

1992 1983 1894 1993 1934

1995 1995

4.Q. 1.Q 2.Q. 3.Q 4.Q 1.Q. Jan. Febr. Midrz  April
Index der
Voll- und Teilzeit-
heschattigtent -26 -28 -18 ~17 -16 -3,1 -16 -10 -05
Vollzeit-
beschéftigte? -34 =22 -22 -20 -34 -21 -1,3  -1,0
Arbeits{osen-
guote?.3 2.6 4.5 4.7 5.0 5.1 4.8 45 4,5 45 4,8 4,6 4.4 4,3
Arbeitslose? 82308 163 135 171038 179403 185895 172914 163629 161712 1646847 167815 165351 160774 156 684
Kurzarbeiter3 34020 42046 22600 37456 42101 26678 10302 11320 12656 11853 13775 12339 11747
Gemeldete

offene Stellan3 8166 5743 5224 4248 5201

5540 5498

4658 5105 4505 5103 5706 6781

1 Verdnderung in Prozent gegendber Vorjahresperiode

2 registrierie Arbeitsiose In Prozent der erwerbstéhigen Wohnbevslkerung geméiss Volkszhlung 1990

(3621716 Erwerbspersonen)

3 Jahres- und Quartalswerts sind Durchschnitte aus Monatswarten

Quellen: BIGA, BfS
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ratungsfirmen eine unveranderte Beschéftigung
auf, wéhrend die Zahl der Arbeitsplétze im Handel
und im Gastgewerbe nochmals zurlickging. In der
Bauwirtschaft nahm die Beschéftigung saisonbe-
reinigt ab, nachdem sie in der Vorperiode deutlich
gestiegen war. Sie lag damit um 0,5% unter dem
Vorjahresniveau.

Der Manpower-Stellenindex, der die Flache der
Stelleninserate misst, stieg im ersten Quartal er-
neut, jedoch langsamer als in den vorangegange-
nen Quartalen. Dies deutet auf eine weiter leicht
zunehmende Nachfrage nach Arbeitskréften hin.

Der kontinuierliche Rickgang der Arbeitslosigkeit
seit Ende 1993 setzte sich fort. Die Zahl der Ar-
beitslosen betrug im ersten Quartal saisonberei-
nigt 156 800, gegenliber 162 500in der Vorperiode.
Die Arbeitslosenquote sank von 4,5% auf 4,3%.
Innert Jahresfrist verringerte sie sich um 0,6 Pro-
zentpunkte. Uberdurchschnittlich fiel die Arbeits-
losenquote in der Westschweiz, im Tessin und im
Kanton Basel-Stadt aus. Der Anteil derjenigen,
die seit mehr als einem Jahr arbeltslos waren,
bildete sich leicht auf 29,6% zuriick.

Im April sank die saisonbereinigte Zahl der Ar-
beitslosen auf 154100 Personen. Die Arbeits-
losenqiuote betrug damit 4,3%.

Die Zahl der Kurzarbeiter verringerte sich saison-
bereinigt im ersten Quartal auf 6900, gegeniiber
12600 in der Vorperiode. Vor Jahresfrist hatte
sie noch 33400 betragen. Die Kurzarbeit kon-
zentrierte sich auf die Maschinen- und Fahrzeug-
industrie, die Elektroindustrie sowie das Bau-
gewerbe.

Preise

Der Landesindex der Konsumentenpreise lag im
ersten Quartal 1995 um durchschnittlich 1,4% ho-
her als vor Jahresfrist, gegeniiber 0,5% im vierten
Quartal 1994. Der Teuerungsanstieg widerspie-
gelte In erster Linie die auf den 1. Januar 1995
erfolgte Einflhrung der Mehrwertsteuer (MWST).

Die steuerbedingten Preissteigerungen fielen mit

rund 1% weniger stark aus, als allgemein erwartet
wordenwar, Invielen Bereichen konnte die Steuer

Quartalsheft SNB 2/95

infolge der schwachen Konsumnachfrage nicht
vollig Uberwélzt werden. In den kommenden Mo-
naten dlrften vereinzelt weitere steuerbedingte
Preisanpassungen erfolgen, die sich allerdings
kaum noch von gewdhnlichen Preiserhéhungen
unterscheiden lassen werden.

Die Preise der Dienstleistungen stiegen im ersten
Quartal mit2% deutlich starker als jene der Waren
(0,5%). Uberdurchschnittlich stark verteuerten
sich die 6ffentlichen Dienstleistungen (4,5%), ins-
besondere die Energie, der éffentliche Verkehr,
die Telekommunikation, die Radio- und Fernseh-
konzessionen sowie die Spitaltaxen. Die Preise
der privaten Dienstleistungen erhéhten sich ledig-
lich um 1,4%. Dazu trugen vor allem die héheren
Preise flir Mahlzeiten und Getrédnke in Restau-
rants sowie flir Coiffeurleistungen bei. Die Woh-
nungsmieten, die nicht der MWST unterstellt sind,
sanken im Vorjahresvergleich leicht (~0,4%).

Die Preise inldndischer Giter und Dienstlei-
stungen lagen im ersten Quartal um 1,9% Uber
dem entsprechenden Vorjahresniveau, wéhrend
jene flr auslandische Giter- und Dienstlei-
stungen geringfiigig sanken (-0,2%)).

Grafik 12: Arbeitsmarkt
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Grafik 13: Preisentwicklung*
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Nachdem die Teuerung im April stabil bei 1,6%
geblieben war, stieg sie im Mai auf 2,0%. Dieser
Anstieg ist vor allem auf einen Basiseffekt bei den
Wohnungsmieten, die im Mai 1994 deutlich ge-
sunken waren, zuriickzufilhren.

Der Index der Produzenten- und Importpreise
(Preisindex des Gesamtangebots) lag im ersten
Quartal um 0,7% hoéher als vor Jahresfrist, nach-
dem er 1994 leicht gesunken war. Die Produzen-
tenpreise stiegen um 0,3%, wéahrend die Import-
preise infolge der starken Preissteigerungen bei
den Rohwaren und Halbfabrikaten um 2% anzo-
gen.

2. Der monetére Bereich
Geldpolitik und Geldaggregate

Die saisonbereinigte Notenbankgeidmenge be-
trug im ersten Quartal 1995 durchschnittlich
30016 Mio. Franken und lag damit um 0,3% Uber
dem entsprechendenVorjahresstand. Gegenliber
dem Vorquartal betrug der Zuwachs 0,7 % (auf das
Jahr hochgerechnet 2,7%). In diesen Angaben ist
die im Monatsbericht der Schweizerischen Natio-
nalbank (Nr.2 1995) beschriebene Bereinigung
der Girokomponente der Notenbankgeldmenge
beriicksichtigt. Die deutliche Verénderung der
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saisonbereinigten Notenbankgeldmenge gegen-
iber dem Vorguartal I&sst sich hauptsachlich auf
den Anstieg des Preisniveaus zurlickflhren, der
durch die Einflihrung der Mehrwertsteuer per
1. Januar 1995 verursacht wurde. Dieser Preis-
anstieg stimulierte die Nachfrage nach Bank-
noten. Die Giroguthaben der Banken betrugen
2513 Mio. Franken; sie lagen damitum 4,9% unter
dem entsprechenden Stand vor Jahresfrist, aber
nur knapp unter jenem des Vorquartals.

Die Nationalbank hatte mit einer steuerbedingten
Zunahme der Geldnachfrage gerechnet. Aller-
dings erreichte die saisonbereinigte Notenbank-
geldmenge den Wert von 30,1 Mrd. Franken, den
die Nationalbank flir das erste Quartal prognosti-
Ziert hatte, nicht ganz. Im zweiten Quartal dirfte
die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge in-
dessen auf 30,1 Mrd. Franken steigen und damit
den Stand desvierten Quartals 1994 - aufdas Jahr
hochgerechnet — um 1,9% Ubertreffen.

Das Jahreswachstum der Geldaggregate M1, Mo
und M3 schwéchte sich im ersten Quartal weiter
ab. Es betrug flir die drei Geldaggregate noch je
rund 1,7%. Die Angleichung der Wachstumsraten
bedeutet, dass die Umschichtungen zwischen
den verschiedenen Komponentender Geldaggre-
gate zum Stillstand gekommen sind.

Geldmarkt

Die Geldmarktsatze bildeten sich im ersten Quar-
tal zurlck. Wéhrend der Tagesgeldsatz um 0,1
Prozentpunkt auf 3,4% sank und damit leicht un-
ter dem offiziellen Diskontsatz lag, fielen die Ubri-
gen Geldmarktsétze deutlich. Die Dreimonats-
satze gingen im Laufe des ersten Quartals um 0,5
bis 0,6 Prozentpunkt zurlick. Im Mérz betrug der
entsprechende Eurofrankensatz noch 3,6%, der
Satz auf Depots bei Grossbanken 3,0% und die
Emisslonsrendite eidgendssischer Geldmarkt-
buchforderungen 3,4%.

Am 31. Marz senkte die Nationalbank den offiziel-
len Diskontsatz um einen halben Prozentpunkt auf
3%. Der durchschnittliche Tagesgeldsatz ging im
April um 0,2 Prozentpunkt gegeniliber dem Vor-
monat zurlick. Flr dreimonatige Laufzeiten lagen
die Eurofrankensétze im April um rund 0,3 Pro-
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Tabelle 6: Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge und ihre Komponenten

Noten- Verédnde- Girogut- Verédnde- NBGM".3 Saison- SBNBGM™"4  Verdnde-
umlauf! rung in %2 haben' rung in %2 faktoren rung in %?2
1990 25880 -1,2 3018 -6,5 28898 0,999 28934 -2,6
1991 26 442 2,1 2832 -11,3 29274 1,001 29247 1,4
1992 26 467 -0,6 2553 -0,7 29020 0,999 29056 -1,0
1993 26871 2,3 2654 4,6 29525 1,001 29498 2,8
1994 27 369 1,4 2681 -4,5 30051 0,999 30070 0,6
1994 2.Q. 27254 21 2756 5,2 30009 0,995 30160 2,4
3.Q. 27131 2.3 2599 -2,6 29730 0,985 30173 2,2
4.Q. 27684 1,4 2611 -4,5 30296 1,013 29908 0,6
19955 1.Q. 27793 1,4 2513 -5,0 30 306 1,010P 30016P 0,3P
1994 Okt. 26970 15 2510 -5,9 29480 0,984 29959 1,0
Nov. 27 068 1,1 2616 -5,6 29684 0,992 29923 0,3
Dez. 29015 1,5 2708 -2,1 31723 1,063 29843 0,5
1995 Jan.5 28319 2.1 2498 -1,7 30817 1,025P 30065P 12P
Febr.5 27 549 1,5 2435 -9,4 29984 0,999°P 30014P 0,0P
M#rz5 27512 0,6 2606 -3,6 30118 1,005P 29968P -0,3P
April® 27471 0,9 2560 -1,3 30031 0,998°P 30091P 0,6P
Mais 27293 0,0 2525 -4.4 29818 0,995° 29968°P -0,7P

Durchschnitt aus Monatswerten; Monatswerte sind Durchschnitte aus Tageswerten

gegeniiber Vorjahresperiode; Jahresverdanderungen beziehen sich auf das vierte Quartal

NBGM = Notenbankgeldmenge = Notenumlauf + Giroguthaben

SBNBGM = saisonbereinigte Notenbankgeldmenge = Notenbankgeldmenge dividiert durch die entsprechenden Saison-

faktoren

5 Ab Januar 1995 erhalten die Giroguthaben nur noch die Einlagen von Banken im Inland. Bis Ende 1994 schlossen sie noch Ein-
lagen einzelner [nstitutionen ein, die nicht dem Bundesgesetz Gber dle Banken und Sparkassen unterstellt sind. Die Verdnderungs-
raten ab 1995 wurden auf der Basis bereinigter Werte berechnet, dle im Monatsbericht Nr. 2 1995 veréffentlicht wurden.

P provisorisch

A w N -

Tabelle 7: Geldaggregate! (Definition 1995) zentpunkt tiefer als einen Monat zuvor. Die ent-
sprechenden Depotsétze bei Grossbanken so-

M M M
’ : 2 wie die Rendite der eidgenodssischen Geldmarkt-
1990 -5,1 -8,0 2,0
1991 19 17 57 buchforderungen wurden um 0,1 Prozentpunkt
1992 2,0 2,8 2,1 auf 2,9% bzw. 3,3% reduziert.
1993 10,5 16,1 3,9
19947 56 9.9 4.9 Die Zinsdifferenz zwischen dreimonatigen D-
1994 2.Q.P 5,8 11,1 5,9 Mark- und Schweizerfranken-Einlagen am Euro-
3.QFp 4,6 8.1 4.2 markt betrug im ersten Quartal durchschnittlich
4.QP 2,9 5,3 3,3 . .
knapp 1,2 Prozentpunkt; gegeniiber dem Vor-
1995 1.Q.P 1,8 1,7 1,6

quartal ergab sich keine wesentliche Verande-
1994 Sept.” 4,7 77 4,1 rung. Indessen erhohte sich die entsprechende

b . .
gck’tp ;g g'g gg Differenz zwischen Eurodollar- und Eurofranken-
Dez.P 34 43 33 Anlagen von 1,8 auf 2,4 Prozentpunkte.

1995 Jan.P 2,5 2,5 25 .

Febr.? 1,1 1,4 1,4 Devisenmarkt

MérzP 1,7 1,3 1,1

April? 2,6 1.9 0.8 Der erneute massive Kursriickgang des amerika-
1 Veranderung in % gegeniiber Vorjahresperiode, basierend nischen Dollars und die damit verbundenen Tur-
. auf M°“?tsﬁndwef"e" bulenzenauf den internationaten Devisenmérkten

provisorisc " » . e

M, = Bargeldumlauf + Sichtelnlagen + Transaktionskonti flhrten im ersten Quar‘cgl zu einer starken Ho,her-
M, = M, + Spareiniagen bewertung des Schweizer Frankens gegeniiber

" Mz= M, + Termineinlagen den meisten Wéhrungen.
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Grafik 15: Zinssatzentwicklung

Rendite eidg. Obligationan®

LR
P .

T T T T TR

Drelmonatedepots
L bel Grossbanken

2 FETITTR TR IVUTTTVETON [NNC T TIRYR] NNUCTTTTITEY R YTUTAPIT Loviiisioas,

1990 1991 1992 1858 1884 1995

* Berechnung nach Filligkeit bzw. Kiindbarkeit, je nachdem,
ob die Kurse unter bzw. tGiber dem Kurs der vorzeitigen
Rickzahlung llegen

Am stérksten wertete sich der Franken gegenuiber
dem Dollar auf. Nachdem sich der Dollarkurs in
der ersten Quartalshalfte zwischen 1,25 und 1,30
Frankenbewegt hatte, sank er bis Anfang April auf
knapp 1,12 Franken. Der Dollarkurs lag damit rund
20% tlefer als zu Jahresbeginn. Im Vergleich zum
Yen blieb der Franken zunéchst stabil. Ende Marz
gewann der Yen jedoch auch gegeniber dem
Franken stark an Wert.

Nachdem der Franken im Januar und Februar ge-
genuber der D-Mark stabil geblieben war, zog er
im Mérz wieder an. Anfang April notierte er mit ei-
nem Kurs von rund 82 Franken pro 100 D-Mark um
3% stérker als zu Beginn des Quartals. Ahnlich
entwickelte sich der Franken gegeniber den
anderen, am Wechselkursmechanismus des EWS
tellnehmenden Wahrungen. So lag der Kurs des
Frankens gegentiber dem franzdsischen Franc
Anfang April um 5% hdher als zu Beginn des
Jahres.

Ziele: 1990: Wachstumsrate des 4. Quartals gegentber
der entsprechenden Vorjahresperiode
Ab 1991: Mittelfristiger Zielpfad von durchschnittlich
1% pro Jahr
** Ab Januar 1994 bereinigte Werte (vgl. Tabelle 6, Fussnote 5)
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Noch starker wertete sich der Franken gegen-
Uber den EWS-Wahrungen ausserhalb des Wech-
selkursmechanismus auf. Von Januar bis April
stieg der Kurs des Frankens gegentliber der ita-
lienischen Lira und dem britischen Pfund um
20% bzw. 11%. Anfang April wurden 1000 Lire
zu 65 Rappen und das Pfund zu 1,84 Franken ge-
handelt.

Die Schweizerische Nationalbank beteiligte sich
Anfang Mérz an konzertierten Interventionen der
Notenbanken zur Stitzung des amerikanischen
Dollars mit insgesamt 150 Mio. Dollar.

Nach der leichten Abschwéchung im vierten
Quartal 1994 stieg der reale, exportgewichtete
Wechselkurs des Frankens im ersten Quartal wie-
der kraftig an. Er lag damit um 3,9% (iber dem
Niveau der entsprechenden Vorjahresperiode
(8. Quartal: 3,3%). Der Franken wertete sich real
binnen Jahresfrist gegenliber den meisten wichti-
gen Wéahrungen auf. Besonders stark stieg er ge-
genliber dem amerikanischen Dollar (15,1%) und
der italienischen Lira (10,9%). Gegeniiber dem
britischen Pfund, dem japanischen Yen und dem
franzésischen Franc festigte er sich um 7,8%,
4,9% bzw. um 2,5%. Gegenlber der D-Mark
schwéchte sich der reale Frankenkurs im Vor-
jahresvergleich leicht ab (~0,9%).

Kapitalmarkt und Zinsstruktur

Die Kapitalmarktzinsen entwickelten sich ahnlich
wie die Satze am Geldmarkt riicklaufig. Die durch-
schnittliche Rendite der eidgendssischen Obliga-
tionen betrug Ende April noch 4,8%, gegenliber
5,3% zu Beginn des Jahres. Die Laufzeitstruktur
der Zinssdtze wurde steiler. Die Renditedifferenz
zwischen langfristigen Obligationen und dreimo-
natigen Geldmarktbuchforderungen der Eidge-
nossenschaft stieg wahrend den ersten vier Mo-
naten des Jahres von 1,2 auf 1,6 Prozentpunkt.

Die Kantonalbanken senkten die Satze neuer Kas-
senobligationen von durchschnittlich 5,2% zu
Jahresbeginn auf 4,6% Anfang Mai. Die variablen
Zinssdtze sowohl auf neuen als auch auf alten
ersten Hypotheken stiegen jedoch im selben Zeit-
raum um rund 0,1 Prozentpunkt auf 5,6%. Die
durchschnittliche Verzinsung gewodhnlicher Spar-

Quartalsheft SNB 2/95

einlagen der Kantonalbanken blieb unverandert
bei 3,3%.

Die Aktienkurse bildeten sich seit Jahresbeginn
tendenziell zuriick. Der Swiss-Performance-Ge-
samtindex lag Ende April um 1,6% tiefer als vier
Monate zuvor.

Die Emission von Obligationen und Aktien am
schweizerischen Kapitalmarkt erreichte im ersten
Quartal 15,5 Mrd. Franken. Das Ergebnis lag um
28% tiefer als vor Jahresfrist. Die Neubeanspru-
chung des Kapitalmarktes durch inl&ndische
Emittenten fiel um 46% auf 7,1 Mrd. Franken.
Nach Abzug der Rickzahlungen von 2,7 Mrd.
Frankenergab sich eine Nettobeanspruchung des
Kapitalmarktes durch inldndische Emittenten von
4,4 Mrd. Franken, gegentiber 8,7 Mrd. Franken im
ersten Quartal 1994,

Grafik 16: Frankenkurse in wichtigen
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Schweizerfranken-Anleihen ausldndischer
Schuldner

Imersten Quartal erreichte die Emission von Fran-
ken-Anleihen auslandischer Schuidner 9,2 Mrd.
Franken. Trotz einer spiirbaren Zunahme gegen-
tiber dem Vorquartal verringerte sich ihr Volumen
gegentiber der entsprechenden Vorjahresperiode
um 7%.

Die Emissionstétigkeit konzentrierte sich auf den
Sektor der gewdhnlichen Anleihen (Straights).
Diese lagen mit 7,2 Mrd. Franken doppelt so hoch
wie vor Jahresfrist und erreichten damit den héch-
sten Wert seit dem dritten Quartal 1993. Die Aus-
gabe von gewdhnlichen Anleihen wurde durch
den Riickgang der langfristigen Zinsen und den
starken Franken begiinstigt.

Im Unterschied dazu liess die Emission eigen-
kapitalbezogener Anleihen nach. Mit nur noch 1,9
Mrd. Franken lag diese um 71% unter dem ent-
sprechenden Vorjahreswert. Innerhalb eines Jah-
res stleg damit der Anteil der gewShnlichen Anlei-
hen am Emissionstotal von 24% auf 79%. Die 6f-
fentlichen Anleihen, die zum gréssten Teil nicht ei-
genkapitalbezogen sind, erreichten einen Anteil
von 58% des gesamten Emissionsvolumens, ge-
genlber 36% ein Jahr zuvor.

Der Anteil Westeuropas am Total der Franken-An-
leihen auslandischer Schuldner wuchs stark und
erreichte 59%, gegeniiber 41% im ersten Quartal

des Vorjahres. Der Anteil nordamerikanischer
Schuldner stieg von 4% auf 16%, wahrend jener
Japans und der karibischen Zone von 38% auf
18%, bzw. von 9% auf 1% sank. Der Anteil der an-
deren Landergruppen insgesamt fiel von 8% auf
3%. Auf die internationalen Entwicklungsbanken,
die in der Vorjahresperiode dem schweizerlschen
Kapitalmarkt ferngeblieben waren, entfielen 2%.

Franken-Anleihen inl&ndischer Schuldner werden
seit 1. Februar 1995 der Nationalbank gemeldet.
Eine Darstellung der Entwicklung dieser Anleihen
erfolgt, sobald genligend Daten vorliegen.

Bankbilanzen und Kredite

Die monatlich meldenden Banken wiesen Ende
Méarz 1995 eine Bilanzsumme von 1159,9 Mrd.
Franken auf. Gegeniiber dem Vorjahr entsprach
dies einem Riickgang von 2,9%. Waren die auf
US-Dollar lautenden Aktiven zum Kurs von Ende
Marz 1994 bewertet worden, hatte die Bilanz-
summe hingegen um 0,5% zugenommen.

Die Netto-Finanzanlagen (liquide Mittel, Saldo im
Interbankgeschéft, Wechse! und Geldmarktpa-
piere sowie Wertschriften) bildeten sich binnen
Jahresfrist um 2,2% auf 126,9 Mrd. Franken zu-
rick. Mit Ausnahme der Wertschriften, deren Be-
stand aufgrund der glinstigen Entwicklung am Ka-
pitalmarkt um 4,7 % stieg, trugen s&mtliche Kom-
ponenten zum Rilckgang bei. Die hauptséchlich

Tabelle 8: Schweizerfranken-Anleihen auslédndischer Schuldner? (in Mio. Franken)

Eigenkapitalbezogene

Straights Anleihen Andere? Total
1991 17 096,0 10631,5 1210,0 28937,5
1992 18191,5 7492,0 1318,5 27002,0
1993 25859,3 15339,4 4243,0 45441,7
1994 17 183,1 10455,5 3997,6 31636,2
1993 4. Q. 5693,3 5657,7 2057,3 13408,3
1994 1.Q. 2343,0 6075,0 1505,9 9923,9
2.Q. 3835,7 1676,0 447.0 5958,7
3.Q. 6097,0 2409,5 891,98 9398,4
4.Q. 49074 295,0 1152,8 6355,2
1995 1.Q. 7236,7 1795,0 185,1 9216,8

! Von den Banken gemeldete Geschafte, nach Begebungsdatum

2 Eingeschlossen nicht sigenkapitalbezogene Optionsanleihen (z.B. Anleihen mit Wahrungs- oder Goldoptionen),

synthetische Obligationen und Anlefhen mit variablem Zinssatz
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aus schweizerischem Notenbankgeld beste-
henden flissigen Mittel sanken um 6,8%. Der Li-
quiditatsgrad | (vorhandene greifbare Mittel in
Prozent der gesetzlich erforderlichen greifbaren
Mittel} lag wéhrend der Unterlegungsperiode vom
20. Februar bis zum 19. Mé&rz 1995 mit 122% unter
dem Wert der entsprechenden Vorjahresperiode
(124%). Zwischen dem Ende des ersten Quartals
1994 und des ersten Quartals 1995 nahmen die
meldenden Banken mehr Mittel bei anderen Ban-
ken in Anspruch, als sie diesen zur Verfligung
stellten. Der Saldoim Interbankgeschéft (Banken-
debitoren minus Bankenkreditoren} lag Ende
Mérz 1995 bei -35,3 Mrd. Franken, gegentiber
-34,8 Mrd. Franken vor einem Jahr. Markant fiel
der Rlckgang der Wechsel und Geldmarktpa-
piere aus, die Ende Méarz 1995 um 17,7% unter
dem Vorjahreswert lagen.

Die Entwicklung der Kredite stand im Zeichen der
nach wie vor schwachen Kreditnachfrage im In-

Kredittotal lag am Ende des ersten Quartals mit
713,5 Mrd. Frankenum 0,9% unter dem Vorjahres-
stand. Dollarkursbereinigt stiegen die Kredite bin-
nen Jahresfristum 1,4%. Die inlandischen Kredite
erhdhten sich um 1,9%, wobei sich die beiden
wichtigsten Komponenten uneinheitlich entwik-~
kelten: Wahrend die Hypothekaranlagen um 3,7%
zunahmen, sanken die Debitoren um 0,5%. Die
bewilligten bzw. beanspruchten Baukredite san-
ken um 1,8% bzw. 1,1%. Der deutliche Riickgang
des Dollars pragte die Entwicklung der Ausland-
kredite. Diese lagen Ende Mérz um 10% tiefer als
vor einem Jahr. Dollarkursbereinigt fielen sie um
1,7%.

Am Ende des ersten Quartals beliefen sich die
Kundengelder der Banken (Kreditoren, Spar- und
Depositenhefte sowie Kassenobligationen) auf
677,5 Mrd. Franken. Gegenliber dem Vorjahres-
stand entsprach dies einem Rlckgang von 1,2%.
Die Kreditoren auf Sicht sanken um 11,7%, wobei

land und des Kursrlickgangs des Dollars. Das sich die auf Franken lautenden inl&ndischen
Tabelle 9: Bankbilanzen
(Verénderung der Jahres- bzw. Quartalsendwerte gegenlber dem Vorjahr in Prozent)
1990 1991 1992 1993 1994 1995
Stand
2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q.  (InMrd.Fr.,)
Bilanzsumme 4,5 3,2 3,1 58 3,6 3,8 0,8 -2,9 1159,9
Netto-Finanzaktiva -9,5 -0,1 16,4 13,1 19,0 7,5 3,5 -2,2 126,9
Flissige Mittel -3,2 -2,0 -2,6 0,7 6,2 -2,2 -6,2 -6,8 9,8
Saldo Interbankgeschaéft
(in Mrd. Fr.)» -104 -154 -82 -267 -203 -266 -32,7 -353 -35,3
Wechsel und Geldmarktpapiere 28,9 -13,1 16,5 2,1 21,6 17,2 12,5 -17,7 33,1
Wertschriften -5,0 13,8 5,8 43,1 235 8.0 0,9 4,7 119,3
Kredite 7,8 58 1,8 1,6 -0,4 0,9 0,6 -0,9 7135
Inlandlische Kredite 8,7 4,4 1,7 0,9 1,4 2.0 2,4 1,9 561,4
Debitoren 8,8 2,5 0,2 -2,8 -2,3 -1,2 0,6 -0,5 239,5
Bewilligte Baukredite -0,7 -5,6 -58 ~12,4 -2,3 -1,3 0,5 -1,8 30,4
Beanspruchte Baukredite 18,6 4,6 -0,8 -13,5 -9,9 -9,0 ~-4,3 -1.1 17,1
Hypotheken 8,2 5,1 3,5 1,8 2,9 3,2 3,9 3,7 297,4
Auslandische Kredite 4,5 15,1 2,3 3,8 -6,2 -2.9 -54  -10,0 152,2
Kundengelder 4,9 4,7 3,5 2,8 3,5 3,8 2,0 -1,2 677,5
Kreditoren auf Sicht ~8,4 -1,9 5,1 19,5 3,9 1,2 -49 11,7 90,1
Kreditoren auf Zeit 13,2 5.8 23 -8,4 3,5 6,8 6,8 0,9 279,0
Spar- und Deposlitenhefte -4,8 5.5 7.4 21,5 12,5 9,6 4,8 2,5 226,4
Kassenobligationen 8,9 3,8 -20 -122 -143 -143 -113 -4,9 82,0
Obiligatlonen und Pfandbriefe 9,7 53 11 -4,8 -6,9 -6,0 2,7 4,2 86,2
Treuhandgelder 5,5 ~0,3 0,6 -11,0 -11,6 -6,1 -4,4 =74 253,5

1 Die Netto-Finanzaktiva setzen sich zusammen aus: flissigen Mitteln, Saldo im Interbankgeschaft (Bankendebitoren minus
Bankenkreditoren), Wechseln und Geldmarktpapieren, Wertschriften.



Sichteinlagen um 3,1% zur(ickbildeten. Die Kre-
ditoren auf Zeit stiegen um 0,9%. Die Spar- und
Depositengelder erhéhten sich um 2,5%. Der seit
gut zwei Jahren zu beobachtende Riickgang der
Kassenobligationen setzte sich im ersten Quartal
nicht fort; trotzdem lagen die Kassenobligationen
Ende Marz 1995 noch um 4,9% unter dem Vorjah-
resstand. Infolge des im ersten Quartal erfolgten
Zinsrickgangs am Kapitalmarkt nahmen die Ban-
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ken vermehrt Obligationen und Pfandbriefe auf.
Diese erhéhten sich binnen Jahresfrist um 4,2%.

Die fast ausschliesslich im Ausland plazierten
Treuhandgelder lagen mit 258,5 Mrd. Franken am
Ende des ersten Quartals um 7,4% tiefer als vor
einem Jahr. Dabei fielen die aus dem Inland stam-
menden Gelder (-11,5%) starker als die ausléandi-
schen (-6,1%).

Bulletin trimestriel BNS 2/95



Situation économique et monétaire

Rapport de la Direction générale remis au Conseil de banque pour sa séance du 16 juin 1995*

A. Apercu
1. Etranger
Evolution de la conjoncture

Dans les pays de ’OCDE, la situation économi-
que est restée globalement favorable au premier
trimestre de 1995. La croissance s’est ralentie
aux Etats-Unis; le produit intérieur brut réel a aug-
menté encore vigoureusement, mais sans attein-
dre le rythme observé au quatriéme trimestre. La
reprise a continué en Allemagne, au Royaume-
Uni et en France. Dans ces trois pays, la produc-
tion de I'industrie manufacturiére s’est accrue, le
taux d’utilisation des capacités de production a
marqué une nouvelle hausse et, du coté des com-
mandes, la situation a été jugée favorable. La de-
mande étrangeére et les investissements des en-
treprises ont été les principaux moteurs delacon-
joncture. Comme précédemment, seules de fai-
bles impulsions ont découlé de la consommation
privée. Ce manque de vigueur s’explique par la
tres faible progression du revenu réel et par la si-
tuation toujours déprimée du marché du travail.
En ltalie, les perspectives conjoncturelles sont
restées bonnes grace a la fermeté de la demande
étrangére. Au Japon, la reprise de la conjoncture
n’a avancé gu’a pas hésitants a cause de la de-
mande intérieure peu soutenue et de |a forte reva-
lorisation du yen.

Au premier trimestre, les taux de chdmage n’ont
pas suivi une tendance homogéne dans les
grands pays industrialisés: ils ont fléchi aux
Etats-Unis, au Royaume-Uni et en France, stagné
en Allemagne et au Japon et augmenté une nou-

* Lerapport, achevé ala mi-mal, se fonde principalement sur
des informations publiées entre les mois de février et d’avril
1995. Les comparaisons d’un trimestre a I’autre reposent
sur des données corrigées des variations saisonniéres. Les
données sur le commerce extérisur de I'Allemagne, de la
France, du Royaume-Uni et de I'ltalie sont disponibles avec
retard du fait d’adaptations statistiques et sont molns fia-
bles.

Graphique 1: Production industrielle
140

Etats-Unls
135

130

125

T T
AY
\
e

120

r .. 7

115 b ~ ;
% N, +7 Japon

5 . LA
110 [ R
105 [

L Indice 1985 = 100
woo Dew e b v w0y

1990 1991 1892 1993 1994 1995

Sources: OCDE, Principaux indicateurs économiques,
et OFS

velle fois en ltalie. En moyenne de I’'Union euro-
péenne, le taux de chdmage a diminué, passant
de 11,1% en décembre a 11% en mars.

Mesuré aux prix a la consommation, le taux an-
nuel de renchérissement des pays de I'OCDE
(sans la Turquie) atteignait 3,2% en mars, contre
2,4% en décembre 1994. Le renchérissement
s’est accéléré aux Etats-Unis, au Royaume-Uni et
en Italie, mais a faibli en Allemagne et au Japon.
En outre, il est resté stable en France. Les prix a
la production ont subi des poussées accrues a
cause surtout du renchérissement sensible des
matiéres premieres depuis le début de 1994.

Politique économique

Aux Etats-Unis et au Royaume-Uni, ou la reprise
est a un stade plus avancé que dans les autres
pays, les autorités monétaires ont encore durci
leur politique au premier trimestre; les banques
centrales de ces deux pays ont relevé leurs taux
directeurs au début de février. En revanche, du
fait surtout de la contraction de la masse moné-
taire, la Banque fédérale d’Allemagne a réduit, a



fin mars, le taux de I’escompte et celui des prises
en pension de titres; la derniére réduction de ce
second taux remontait a la fin de juillet 1994, Les
banques centrales belge, néerlandaise, danoise
et autrichienne, dont les monnaies sont étroite-
ment |iées au mark allemand, ont fait de méme. La
Suisse a elle aussi baissé son taux officiel de I'es-
compte. La Banque de France a augmenté son
taux d'intervention pour soutenir le franc qui avait
tendance a faiblir, et la Banque d’ltalie a resserré
les rénes monétaires pour contrer les pressions
inflationnistes croissantes. Quant a la Banque du
Japon, elle a considérablement assoupli sa politi-
que en vue de freiner I'envolée du yen et de soute-
nir la conjoncture. A la mi-avril, elle a ramené le
taux de I'escompte a 1%, soit a un niveau qui
n'avait jamais été observé auparavant.

Les taux d’intérét a long terme, qui avaient forte-
ment augmenté en 1994, ont sensiblement dimi-
nué au premier trimestre. La détente acommencé
aux Etats-Unis, puis s’est étendue aux marchés
européens et japonais.

Etant donné les dépassements budgétaires qui
se dessinaient, le gouvernement italien a pré-
senté en février un collectif budgétaire portant ala
fois sur des hausses d’impbts et des coupes dans
les dépenses. En avril, le gouvernement nippon a
annoncé un nouveau programme de relance qui,
pour I'essentiel, contient des dépenses supplé-
mentaires en matiére d’infrastructure.

Marchés des changes

Sur les marchés des changes, la chute du dollar
des Etats-Unis face aux monnaies européennes a
constitué I’événement marquant du premier tri-
mestre de 1995. Elle a accentué les tensions au
sein du Systéme monétaire européen (SME).

Aprés avoir subi de fortes pressions en janvier, &
la suite de |la crise monétaire au Mexique, le dollar
a de nouveau baissé massivement au début de
mars. ll a chuté a 1,36 mark allemand, a 89 yens et
a 1,11 franc suisse, soit & des niveaux jamais ob-
servés jusque-la. Pour contrecarrer cette baisse,
les banques centrales sont intervenues sur les
marchés des changes; la Banque nationale
suisse a participé a ces interventions. Lamonnaie
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Graphique 2: Cours du dollar en termes de
quelgues autres monnaies
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américaine a stagné a un bas niveau en avril, puis
s'est redressée a la mi-mai pour s’établir a 1,20
franc suisse.

A I'exception du schilling autrichien, du franc
belge et du florin néerlandais, toutes les mon-
naies participant au mécanisme de change euro-
péen ont faibli face au mark allemand. Le franc
frangais a cédé 4% entre janvier et mars, mais a
regagné un peu de terrain en avril. Comme la pe-
seta espagnole était tombée a la limite inférieure
de sa marge de fluctuation, elle a été dévaluée de
7%, au début de mars, en méme temps que I’es-
cudo portugais (-3,5%). La livre irlandaise a en-
suite succédé a la peseta en tant que monnaie la
plus faible du mécanisme de change; I'écart par
rapport au florin néerlandais — la monnaie la plus
forte — a diminué a 9,5%, aprés avoir atteint tem-
porairement prés de 12%. Vis-a-vis du franc
suisse, les monnaies du SME ont fortement fléchi
jusgu’en mars et se sont toutefois raffermies en
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mai. A la mi-mai, le mark allemand valait environ
1% de molns qu'en janvier; dans le méme laps de
temps, le franc frangais a baissé d’environ 4%.

Les monnaies du SME qui ne participent pas au
mécanisme de change ont elles aussi subi des
pressions au premier trimestre. Face au mark
allemand et au franc suisse, la lire italienne a
perdu quelque 20% entre janvier et mars. Elle a
ainsi établi de nouveaux records, 1000 lires ne va-
lant plus que 0,794 mark ou 0,647 franc suisse.
Pendant la méme période, la livre sterling a cédé
10% face au mark et 11% face au franc suisse. La
lire et la livre se sont légérement redressées en
avril.

Aprés sa hausse considérable vis-a-vis du dollar
au premier trimestre, le yen japonais s’est forte-
ment revalorisé, au début d’avril, vis-a-vis égale-
ment d’autres monnaies, en particulier face au
mark allemand et au franc suisse. Par rapport &
ces deux monnaies, il a ainsi retrouvé les niveaux
observés un an auparavant. Mais, face au dollar,
sa hausse en un an a atteint prés de 20%.

Intégration européenne

Lors du référendum du 9 avrll, la Principauté de
Liechtenstein s’est prononcée pour la seconde
fois en faveur d’une participation a I’Espace
économique européen (EEE). En outre, 'accord
douanier avec la Suisse, dans sa nouvelle teneur,
a lui aussi été approuvé. Le Liechtenstein fera
donc partie de deux espaces économiques, I'EEE
et la zone suisse.

Coopération monétaire internationale

Aprés le Conseil des Etats, le Conseil national a
approuvé, en février, la participation de la Suisse
a la prorogation de la facilité d’ajustement struc-
turel renforcée (FASR) du Fonds monétaire inter-
national (FMI). La part de la Suisse au compte de
préts de la FASR s’éiéve a 3,33%, ou a 151,7 mil-
lions de droits de tirage spéclaux (DTS), du total
des contributions prévues. La Banque nationale
fournit cette contribution aux conditions du mar-
ché, et la Confédération en garantit le rembourse-
ment dans les délais fixés. En outre, la Confédé-
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ration participe pour 41,2 millions de DTS au
compte de péréquation des intéréts.

Enmars, le Conseil des Etats a approuvé, aprés le
Conseil national, la prorogation pour une durée de
dix ans, soit jusqu’a la mi-juillet 2005, de I'arrété
fédéral sur la collaboration de la Suisse a des me-
sures monétaires internationales. En vertu de cet
arrété fédéral, la Banque nationale aparticipé ces
derniéres années a de nombreux crédits relais de
la Banque des Reglements Internationaux (BRI) et
adespréts d’aide ala balance des paiements que
les Etats membres de I'OCDE ont octroyés a
moyen terme. La Banque nationale accorde ces
crédits et garanties, qui peuvent atteindre un mil-
liard de francs au maximum, etrecoit une garantie
de la Confédération.

La BRI amis ala disposition du Mexique, en mars,
la premiére tranche de 5 milliards de dollars d’un
crédit stand-by. La Banque nationale suisse y
participe par une promesse de substitution de 120
millions de dollars. Ce prét de la BRI, de 10 mil-
liards de dollars au total, fait partie du soutien
financier international qui été mis sur pied en
faveur du Mexique au début de I'année.

La crise mexicaine a semé aussi I'inquiétude
parmi les investisseurs ayant placé des capitaux
en Argentine. Des doutes ont surgi au sujet de
la capacité du pays a financer le déficit de sa
balance courante et a4 maintenir la relation de
change de 1a1entre le pesoetle dollar. lls se sont
tradulits par une accélération des sorties de capi-
taux, mais aussi par un recul massif des afflux de
fonds étrangers. Ces mouvements de capitaux
ont créé des problémes de liquidités au sein du
systéme bancaire argentin. Ala demande du gou-
vernement, une aide financiére internationale a
6té mise sur pied en faveur de ce pays. La BRI a
ainsi accordé un crédit relais d’un milliard de dol-
lars au maximum; la Suisse y a participé en don-
nant une promesse de substitution pouvant aller
jusqu’a 35 millions de dollars. La Banque mon-
diale et la Banque interaméricaine de développe-
ment ont elles aussi promis I'ouverture de lignes
de crédit atteignant environ un milliard de dollars.
Le FMI a prolongé d’un an le prét de 3,8 milliards
de dollars gu’il avait ouvert a I’Argentine en 1992
au titre du mécanisme élargi de crédit; de plus, il
en a augmenté le montant de 2,4 milliards de dol-
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lars. Une tranche de 1,6 milliard de dollars a été
immeédiatement mise & la disposition de I'Argen-
tine.

Le Brésil, qui avait établi une relation de change
fixe entre sa monnaie et le dollar, arompu ce lien,
début mars, et introduit une marge de fluctuation.
Cette mesure est due notamment au fait que la
monnaie brésilienne était surévaluée, ce qui con-
tribuait a détériorer la balance commerciale du
pays.

En avril, al'issue de longues négociations, le FMI
a passé avec la Russie un accord de confirmation
portant sur douze mois et 4,3 milliards de DTS.
Cet accord est subordonné a un programme éco-
nomique dont I’exécution sera rigoureusement
contrdlée. Avant de pouvoir bénéficier de la pre-
miére tranche, la Russie doit remplir des exigen-
ces, principalement dans le domaine fiscal. Le
versement des autres tranches est prévu men-
suellement, a condition que les objectifs conve-
nus soient atteints.

Le FMI a également concludes accords de confir-
mation avec I’'Ukraine (997,3 millions de DTS),
I'Estonie (13,9 millions de DTS), la Lettonie (27,5
millions de DTS), la Moldavie (58,5 millions de
DTS) et la Macédoine (22,3 millions de DTS). Il a
par ailleurs mis des crédits a la disposition de
I'Ukraine, de la Croatie, de la Macédoine et de
I’Azerbalidjan au titre de la facilité pour la trans-
formation systémique.

Afinmars, les Etats créanciers groupés au sein du
Club de Paris et la Croatie ont passé un accord de
rééchelonnement portant sur 980 millions de dol-
lars d’arriérés de paiement et de montants arri-
vant a échéance cette année. L’accord couvre
non seulement des engagements directs de la
Croatie, mais également la part qui lui revient des
dettes de I'ex-Yougoslavie.

2. Suisse

En Suisse, la croissance économique s’est ralen-
tie au premier trimestre de 1995. Le produit inté-
rieur brut réel a augmenté de 2% en comparaison
annuslle, contre 2,5% au trimestre précédent. Ce
tassement est dd principalement aux investisse-
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ments en constructions et aux exportations qui,
tous deux, ont progressé a des rythmes nette-
ment plus faibles. Dans I'industrie, le taux d’utili-
sation des capacités de production a toutefois
augmenté légerement. La forte revalorisation du
franc en mars a atténué le jugement optimiste qui
était porté jusque-la sur la conjoncture. Selon
I’enquéte effectuée en mars par le Centre de re-
cherches conjoncturelles de I'EPFZ, les entrepri-
ses—qu’elles soient tournées vers le marché inté-
rieur ou a vocation exportatrice —ne tablaient plus
que sur un faible accroissement de leurs com-
mandes.

En données corrigées des variations saison-
niéres, I'emploi a diminué |égérement au premier
trimestre. Mais son repli par rapport a la période
correspondante de I’année précédente s’est ré-
duit a 0,5%. Le taux de chdmage s’inscrivait en
moyenne a 4,3% au premier trimestre, contre
4,5% le trimestre précédent.

L’introduction de la TVA, au début de janvier, a
entrainé un relévement sensible du niveau des
prix au premier trimestre. Le renchérissement a
augmenté d’un point, passant a 1,4%. Dans 'en-
semble, les majorations de prix ont été moins
fortes que ce qui était généralement attendu.
Les prix des services publics ont enregistré les
hausses les plus vives.

Au premier trimestre, la monnaie centrale désai-
sonnalisée s’établissait a 30 milllards de francs.
Elle dépassait ainsi de 0,7% son niveau du tri-
mestre précédent (2,7% en taux annualisé). Alors
que les billets en circulation ont nettement aug-
menté sous I’effet des hausses de prix découlant
du passage a la TVA, les avoirs en comptes de
virements n’ont quasiment pas varié. La monnaie
centrale était inférieure de 0,1 milliard de francs
au montant que la Banque nationale avait pronos-
tiqué. Pour le deuxieme trimestre, cette derniere
table sur un volume moyen de monnaie centrale
désaisonnalisée de 30,1 milliards de francs.

Sur les marchés monétaire et financier, les taux
d’intérét se sont repliés au cours des quatre pre-
miers mois de I'année, puis stabilisés en mai. La
rémunération des dépdts a trois mois sur le mar-
ché des suro-francs était en moyenne de 3,4% en
avril, contre 4,1% en décembre 1994. Le rende-
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ment moyen des emprunts fédéraux a fléchi de
5,3% a 4,9%. A fin mars, la Banque nationale a
ramené le taux de I'escompte de 3,5% a 3%.

Le cours réel du franc, pondéré par les exporta-
tions, s’est nettement revalorisé au premier tri-
mestre. Il dépassait de 3,9% son niveau des trois
mois correspondants de I'année précédente,
contre 3,3% au quatrieme trimestre de 1994. Le
franc s’est raffermi surtout face au dollar, ala lire
etalalivre sterling. Il a toutefois [égerement faibli,
en termes réels, vis-a-vis du mark allemand.

B. Evolution économique dans les
principaux pays industrialisés

Etats-Unis

La vigoureuse croissance de |'économie amé-
ricaine s’est ralentie au premier trimestre de 1995.
En taux annualisé, le produit intérieur brut réel a
augmenté de 2,7%, contre 5,1% le trimestre pré-
cédent. Il dépassait ainsi de 4% son niveau des
trois premiers mois de 1994. Tant la demande in-
térieure que les exportations ont contribué a ce
fléchissement. Aprés une trés forte hausse au
guatriéme trimestre, les exportations ne se sont
accrues que de 3%, du fait de la chute des ventes
au Mexique, qui représentent 10% environ des
exportations américaines. Les livraisons aux
pays industrialisés ont en revanche continué a
progresser vigoureusement. L'expansion de la
consommation privée a fléchi, passant de 5,1%
au quatrieéme trimestre de 1994 4 1,8% le trimes-
tre suivant. Ce recul est d0 notamment a la dimi-
nution des ventes de voitures, ventes qui avaient
fait un bond de prés de 24% au dernier trimestre
de 1994, Alors que la construction de logements
enregistrait une baisse de 2,7%, les investisse-
ments des entreprises ont marqué une hausse de
21%. La croissance des importations a faibli pour
s’inscrire a 9%.

La production de I'industrie manufacturiére dé-
passait au premier trimestre de 5,7% le niveau
observé un an auparavant, contre 7% le trimestre
précédent. Dans I'industrie, le taux d’utilisation
des capacités de production a passé de 84,8% a
85,3%, atteignant ainsi sa valeur la plus élevée du
cycle actuel. Le nombre des personnes occupées
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s’est accru de 239 000 par mois, en moyenne, soit
aunrythme un peu moins rapide. En comparaison
annuelle, 'emploi a progressé de 3,2%. Le taux
de chémage a diminué de 5,6% a 5,5% d’un tri-
mestre a l'autre.

Les perspectives conjoncturelles sont toujours
favorables. Etant donné I’évolution des ventes de
voitures, il faut s’attendre a une adaptation de la
production industrielle au deuxiéme trimestre.
Selon les indicateurs avancés, la croissance éco-
nomique en 1995 ne devrait toutefois étre que
Iégerement inférieure a celle de I'année précé-
dente. Les offres d’emploi, en progression selon
les annonces insérées dans les médias, donnent
a penser que I'emploi s'accroitra encore. L’aug-
mentation du revenu réel disponible, qui en dé-
coulera, devrait continuer a stimuler la consom-
mation. Les exportations vers le Mexique dimi-
nueront encore. Mais, du fait de la trés nette fai-
blesse du dollar, les exportations vers les pays in-
dustrialisés européens et le Japon augmenteront
probablement. En outre, les investissements res-
teront un important soutien de la conjoncture. Au
premier trimestre, les entrées de commandes de
biens d’équipement ont une nouvelle fois enregis-
tré une hausse considérable, et la tendance a la
baisse que suivent les taux d’intérét depuis octo-
bre 1994 permet d’entrevoir une stabilisation de la
construction de logements.

Les prix a laconsommation dépassaient de 2,9%,
au premier trimestre, le niveau observé un an
auparavant. Le renchérissement s’établissait a
2,7% le trimestre précédent. L’inflation de base
(abstraction faite des biens alimentaires et de
I’énergie) a augmenté a2,8%. La hausse sensible
des prix des matieres premieres et des prix a la
production des biens intermédiaires ainsi que la
|égére progression des salaires horaires sont des
signes de tensions inflationnistes croissantes.

Au premiertrimestre, le déficit de la balance com-
merciale — y compris les services — a atteint un
nouveau record. En données corrigées des varia-
tions saisonniéres, il s’est inscrit a 30,2 milliards
de dollars, contre 27 milliards le trimestre précé-
dent et 24,3 milliards un an auparavant. Le conflit
commercial avec la Chine, qui porte sur une viola-
tion des droits de la propriété intellectuelle et le
non-paiement de redevances, a pu étre dé-
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samorcé grace aux concessions faites par ce
pays. Les négociations commerciales avec le Ja-
pon en vue de |'ouverture du marché nippon aux
voitures et aux pieces de rechange américaines
sont toutefois restées infructueuses. Les Etats-
Unis ont menacé le Japon de représailles sous
forme d’une forte majoration de taxes douaniéres.

La majorité républicaine issue des derniéres élec-
tions au Congrés et le gouvernement ont formulé
plusieurs propositions en matiére de politique
budgétaire. Le projet d’amendement constitu-
tionnel que la nouvelle majorité a soumis en vue
d’atteindre I'équilibre budgétaire d’ici I’an 2002 a
échoué de peu au Sénat. Tant le gouvernement
que le Congrés ont proposé des mesures pour al-
téger d'environ 100 milliards de dollars, sur une
période de cing ans, les impdts sur le revenu. Ces
dégrévements devraient profiter surtout aux re-
venus moyens.

Au début de février, la Réserve fédérale a une fois
encoreresserré légérement lesrénes monétaires.
Elle a relevé d’un demi-point les taux de I'es-
compte et des fonds fédéraux. Ces deux taux ont
été ainsi portés a respectivement 5,25% et 6%.
La rémunération des dépdts a trois mois sur le
marché des euro-dollars est restée inchangée a
6,3% environ. Etant donné I’affaiblissement de la
conjoncture qui se dessinait, les taux a moyen et
long terme ont fléchi sensiblement. Le rendement
des emprunts émis a dix ans par I'Etat a diminué
de 7,8% au quatriéme trimestre a 7% en avril.

Les hausses de taux d'intérét de 1994 se sont ré-
percutées avec un certain décalage sur les agré-
gats monétaires. La croissance de Mj a continué
a faiblir sous I'effet de transferts de fonds vers les
dépbts a terme. Au premier trimestre, M1 dépas-
sait de 0,9% seulement le niveau observé un an
auparavant. Par rapport au quatriéme trimestre
de 1994, |a masse monétalre Mz a enregistré une
progression de 1,9% en taux annualisé; elle est
doncrestée a ’intérieur de la fourchette de 1a 5%
choisie comme objectif. L’expansion de M3 a été
toutefois nettement plus forte puisqu’elle a atteint
4,3%. Elle s’explique par des transferts de fonds
provenant d’obligations et de fonds de placement
en obligations. Pour la premiére fois depuis bien
longtemps, cet agrégat est ainsi sorti de sa four-
chette de 0 3 4%.
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Graphique 3: Etats-Unis
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Japon

Au Japon, la conjoncture ne se redresse qu'a pas
hésitants. Au quatriéme trimestre de 1994, le pro-
duitintérieur brutréel dépassait de 1% seulement
son niveau de la période correspondante de 1993,
moment ol la conjoncture était au creux de la va-
gue. Aprés une légere accélération du deuxiéme
au troisieme trimestre, la consommation — privée
et publique - ainsi que la construction de loge-
ments en particulier ont diminué une nouvelle
fois. Les investissements des entreprises, en re-
cul continu depuis 1991, n'ont enregistré qu'une
légére progression, comme le trimestre précé-
dent. Les exportations, qui ont augmenté de
2,3%, ont été le principal soutien de la conjonc-
ture. Malgré la faible demande intérieure, les im-
portations se sont accrues de 4,1%.

Le tremblement de terre qui a frappé la région de
Kobe a entrainé des répercussions sur de nom-
breuses données économiques pour le premier
trimestre de 1995. En termes réels, les dépenses
de consommation ont diminué de 3,5% par rap-
port aux trois premiers mois de 1994. Le com-
merce extérieur, les exportations notamment, ont
fortement pati de la destruction des installations
portuaires et des infrastructures de la région de
Kobe. La production industrielle, en revanche, a
continué & augmenter d’un trimestre a lautre, la
chute de la production en janvier ayant pu étre
compensée au cours des mois suivants. Elle était
supérieure de 5,8% a son niveau du premier tri-
mestre de 1994. Le taux d'utilisation des capaci-
tés de production s’est accru de 74,1% au qua-
trieme trimestre a 74,8% le trimestre suivant.
Selon I'enquéte trimestrielle que la Banque du
Japon a effectuée en février, les entreprises ont
porté un jugement plus optimiste sur la situation
économique. Toutefois, la forte revalorisation du
yen durant les quatre premiers mois de I'année
compromet la reprise économique encore fragile.

Mesuré a I'indice des prix a la consommation, le
renchérissement a diminué de 0,8% au quatriéme
trimestre de 1994 a 0,2% le trimestre suivant. Le
taux de base — sans les produits frais - a |ui aussi
fléchi, passant de 0,5% a0,2%. La statistique ja-
ponaise des prix n'enregistre pas de maniére
adéquate les ventes promotionnelles etles rabais
qui se sont généralisés; la statistique officielle
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des prix devrait par conséquent sous-estimer le
recul des prix. Quant au taux de chémage, il est
resté inchangé a 3% environ.

L'excédent de la balance commerciale s’est
réduit sensiblement au premier trimestre. Il ne
s’inscrivait plus qu’a 27 milliards de dollars, con-
tre 36,9 milliards le trimestre précédent et 36,4
milliards un an auparavant. En comparaison an-
nuelle, les exportations ont augmenté de 13%, et
les importations, de 26%.



Alami-avril, le gouvernement japonais a annoncé
un nouveau plan de relance. Ce dernier prévoit
notamment des dépenses élevées d’infrastruc-
ture pour la reconstruction de Kobe. De plus, la
réalisation des programmes portant sur la déré-
gulation de I'économie japonaise — ces program-
mes ont été présentés au premier trimestre — sera
accélérée. Cette dérégulation doit accroftre I'effi-
cacité de I’économie intérieure et, partant, dimi-
nuer les colts ainsi que renforcer la compétitivité
au niveau international. Elle doit également ouvrir
plus fortement le marché nippon aux importations
en vue de réduire les excédents élevés de la ba-
lance courante. Enfin, des fonds publics plus
abondants seront mis & disposition pour assainir
le systeme bancaire.

Etant donné la revalorisation massive du yen en
mars et en avril, la Banque du Japon a assoupli sa
politique. Le 14 avril, elle a ramené le taux de I'es-
compte de 1,75% a 1%, soit a un niveau jamais
enregistré jusque-la. Elle a simultanément laissé
le taux de ’argent au jour le jour reculer de 2,2%
en février a 1,3% en avril. En outre, les autorités
monétaires japonaises sont intervenues sur les
marchés des changes, en mars et en avril, pour
contrer une nouvelle revalorisation du yen. La
rémunération des certificats de dépéts a trois
mois a diminué de 1% pour s’inscrire 2 1,4%, alors
que le rendement des obligations émises a dix
ans par I'Etat a fléchi de 4,7% & 3,4%. Au premier
trimestre, la masse monétaire Mo +CD dépassait
de 3,5% le niveau observé un an auparavant. La
Banqgue du Japon a fixé entre 3 et 4% sa pro-
jection pour la croissance de cet agrégat au
deuxiéme trimestre de 1995. La revalorisation du
yen a entrafné un fort repli du cours des actions.
Le marché des actions s’est toutefois stabilisé,
aprés la baisse du taux de I'escompte et I'an-
nonce d’un nouveau programme de relance éco-
nomique a la mi-avril.

Allemagne

Aprés avoir gagné en vigueur au cours des trois
premiers trimestres de 1994, la reprise économi-
que a continué en Allemagne. Dans les anciens
Lander, le produit intérieur brut réel a augmenté
de 3,3% en comparaison annuelle, contre 2,4%
au troisiéme trimestre. Par rapport au trimestre
précédent, les exportations ont marqué une forte
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expansion; les investissements en constructions
eten biens d'équipement ont eux aussi enregistré
une hausse. La consommation publique n'a
que légérement progressé, et la consommation
privée a stagné. Dans I’ensembile, le produit inté-
rieur brut réel s'est accru de 2,4% en 1994, alors
qu’il avait fléchi de 1,7% I’année précédente.

Au premier trimestre de 1995, la vive croissance
s'est poursuivie dans les anciens Lander. Selon
des données provisoires, la production de I'in-
dustrie manufacturiére a de nouveau augmenté
considérablement. En outre, le taux d’utilisation
des capacités de production s’inscrivait a4 85,4%,
soit & un niveau supérieur a sa moyenne a long
terme. Dans le secteur principal du batiment, la
production s’est de nouveau accrue vigoureuse-
ment. Les entrées de commandes ont sensible-
ment augmenté dans I'industrie manufacturiére,
et les commandes provenant de I'étranger ont at-
teint un rythme particuliérement soutenu. La con-
sommation privée, par contre, n’a généré que peu
d’impulsions. Les chiffres d’affaires du commerce
de détail sont restés au bas niveau des trimestres
précédents, a I'exception des ventes d'automo-
biles, en progression depuis le milieu de 1994.

Les estimations publiées au printemps par les
grands instituts allemands de recherches con-
joncturelles ont confirmé I'évolution favorable de
la conjoncture. Dans les anciens La&nder, le pro-
duit intérieur brut réel devrait s’accroitre de 2,5%
en 1995, soit approximativement au méme rythme
que I'année précédente. Les exportations et les
investissements en biens d’équipement resteront
les principaux moteurs de la reprise. Ces instituts
craignent toutefois que le récent raffermissement
du mark ne freine & I’avenir la croissance des ex-
portations. Durant I'année en cours, la consom-
mation n'augmentera pas de maniére substan-
tielle, et les investissements en constructions
pourraient perdre un peu de leur vigueur.

Sur le marché ouest-allemand du travail, I'emploi
n'a plus enregistré qu'un trés léger recul au pre-
mier trimestre et devrait avoir touché son point le
plus bas du cycle conjoncturel actuel. Depuis le
sommet atteint au premier trimestre de 1992,
3,4% des emplois ont été supprimés. Le taux de
chémage est resté inchangé a 9,2% au premier
trimestre.
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Graphique 5: Allemagne
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Le renchérissement a diminué, passant de 2,8%
au quatriéme trimestre de 1994 2 2,3% au premier
trimestre de 1995; sa moyenne annuelle a diminué
a3% en 1994, Mesuré aux prix & la production, il a
toutefois continué & augmenter puisqu’il s'inscri-
vait & 1,8% au premier trimestre de 1995, contre
1,3% le trimestre précédent. Les hausses de sa-
laires, convenues lors des négociations de 1995,
ont été fixées entre 3 et 4% en moyenne, contre
12 2% en 1994. Etant donné les gains de produc-
tivité qui seront enregistrés cette année, les ins-

tituts de recherches conjoncturelles ne tablent
cependant que sur une augmentation minime des
coUts unitaires du travail.

Latransformation de I'’économie est-allemande a
progressé en 1994. Le produit intérieur brut réel
s'est accru de 8,9%, contre 5,8% I'année précé-
dente. Les investissements ont enregistré une
expansion particuliérement vigoureuse dans la
construction, mais moins forte du cété des biens
d'équipement. Quant a la consommation, elle n'a
augmenté que modérément, Le taux de chdmage
(sans le chdmage masqué) a marqué une légére
hausse pour atteindre environ 16% en 1994, Le
renchérissement annuel moyen a fléchi sensible-
ment & 3,4%; il s’est ainsi rapproché de celui des
anciens Lander. Dans la région orientale du pays,
les prix se sont ainsi adaptés, dans une large me-
sure, a ceux dela partie occidentale. Selonles es-
timations publiées au printemps par les instituts
de recherches conjoncturelles, le produit inté-
rieur brut réel devrait augmenter de 8,5%, en
1995, dans les nouveaux Lander; les investisse-
ments devraient une fois encore atteindre une
croissance particuligrement forte.

Les exportations ayant progressé davantage que
les importations, I'excédent de la balance com-
merciale de I'ensemble de 'Allemagne a atteint
21,5 milliards de marks au quatriéme trimestre de
1994, soit 5,4 milliards de plus que la période pré-
cédente. Le déficit de la balance des transactions
courantes a toutefois peu diminué, passant a 12,2
milliards de marks.

Aupremier trimestre, la masse monétaire Ms était
inférieure de 4,1%, en taux annualisé, a son ni-
veau du quatrigme trimestre de 1994. Elle évoluait
donc sensiblement au-dessous de son corridor
decroissance, fixé entre 4 et 6%. Le numéraire en
circulation ainsi que les dépdts a vue ont reculé
fortement. Ce repli s’explique notamment par des
transferts de fonds vers des placements qui
n’entrent pas dans la composition de Ma et sont
assortis d'avantages fiscaux, tels les fonds de
placement monétaires, allemands et étrangers.

Compte tenu de la diminution de la masse moné-
taire, la Banque fédérale d’Allemagne a ramené, a
finmars, de 4,5% a4 % sontaux de I’escompte, et
de 4,85% a4,5% le taux qu’elle applique aux pri-



ses en pension de titres. Mais elle a maintenu son
taux lombard a 6%. La derniére réduction du taux
de I’escompte et du taux lombard remontait a la
mi-mai 1994, et celle du taux des prises en pen-
slon, a fin juillet 1994. Le rendement des obliga-
tions a long terme, qui avait augmenté de deux
points entre janvier 1994 et le début de 1995 pour
atteindre 7,5%, a fléchi a 7,1% jusqu’en mars.

France

L’économie frangaise est restée en expansion au
quatriéme trimestre. Par rapport a l1a période cor-
respondante de ['année précédente, le produitin-
térieur brut réel aaugmenté de 3,7%, contre 3,2%
au troisiéme trimestre. Les exportations et les in-
vestissements - en biens d’équipement surtout —
se sont nettement accrus d’un trimestre a I'autre.
En outre, |la reconstitution des stocks s'est accé-
|érée. La consommation, par contre, est restée
faible; la consommation privée a diminué quelque
peu, alors que la consorhmation publique a Ié-
gérement progressé. Quant aux importations,
elles ont été stimulées par la demande intérieure
soutenue.

La reprise de la conjoncture a continué au premier
trimestre de 1995. Selon de premiéres données,
la production de I'industrie manufacturiére a pro-
gressé de 0,6% d’un trimestre a 'autre (qua-
trieme trimestre: 1,5%). Le taux d’utilisation des
capacités de production a atteint sa moyenne &
long terme. Selon les enquétes les plus récentes,
les carnets de commandes ont été jugés satisfai-
sants dans I'ensemble. La production devrait en-
core augmenter au cours des prochains mois,
saufdans I'industrie automobile. La demande des
consommateurs est atons; les derniéres enqué-
tes indiquent un affaiblissement du chiffre d’af-
faires dans le commerce de détail, et I'indice du
climat de consommation a de nouveau diminué
|égérement.

D’un trimestre a I'autre, I'emploi a progressé de
0,4%, contre 0,3% au quatriéme trimestre. La
plupart des nouveaux emplois ont été créés dans
le secteur des services. Dans I'industrie toutefois,
I'emploi ne s’est que faiblement amélioré; étant
donné les efforts de rationalisation, il faut s’atten-
dre a d’autres licenciements, en particulier dans
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les grandes entreprises. Aprés avoir longtemps
augmenté, le taux de chémage a fléchi de 12,6%
en novembre 1994 a 12,2% en mars 1995. Quant
au taux annuel de renchérissement, il est resté
inchangé a 1,7% au premier trimestre.

Du troisieme au quatriéme trimestre de 1994, les
importations se sont accrues de 3,5%, et les ex-
portations, de 5,3%. L'excédent de la balance
commerciale a augmenté de 20,6 milliards a 27,1

Bulletin trimestriel BNS 2/95



milliards de francs frangais, et celui de la balance
courante, de 8,1 milliards a 14,2 milliards.

Audébut de mars, la Banque de France aresserré
les rénes monétaires pour prévenir un nouvel af-
faiblissement du franc. Elle a suspendu ses opé-
rations de cing a dix jours et n’a plus consenti que
des pensions a vingt-quatre heures, au taux de
8% (depuis le début d’avril: 7,75%). Le taux inter-
bancaire a trois mois a continué a monter, pas-
sant de 6,2% en décembre & 8,1% en mars. Le
rendement des emprunts a long terme émis par
I'Etat s’est maintenu a 8% environ.

Au premier trimestre, la masse monétaire M3
s'est accrue de 3% par rapport au trimestre pré-
cédent. Toutefois, elle évoluait toujours au-des-
sous de son objectif a moyen terme, fixé a 5%.
L’endettement intérieur total, que la Banque de
France utilise aussi comme indicateur monétaire,
a augmenté presque autant qu’'au quatriéme tri-
mestre de 1994.

Royaume-Uni

La forte croissance de I’économie britannique a
continué au quatrieme trimestre. Le produit inté-
rieur brut réel dépassait de nouveau d’environ 4%
le niveau enregistré un an auparavant. L'expan-
sion des exportations et des investissements en
biens d’équipement est restée vigoureuse, alors
que celle de la consommation - privée et publique
- s’est ralentie. Aprés avoir diminué au troisieme
trimestre, les investissements en constructions
ont progressé sensiblement, grace principale-
ment a la construction privée. La demande inté-
rieure, un peu plus soutenue dans I’ensemble, a
stimulé les importations.

Au premier trimestre de 1995, le produit intérieur
brut réel s’est accru une nouvelle fois de pres de
4% par rapport a la période correspondante de
I’année précédente. La production de I'industrie
manufacturiere s’est maintenue a son niveau
élevé du trimestre précédent; elle était toutefois
bien supérieure au chiffre observé un an aupara-
vant. Les derniéres enquétes de |la «Confedera-
tion of British Industry» ainsi que les indices com-
posites avancés annoncent de légéres tendances
au ralentissement; la demande étrangére notam-

ment est restée forte. La consommation a par
contre stagné: les chiffres d’affaires du com-
merce de détail n’ont que faiblement progressé,
et le nombre des nouvelles immatriculations de
voitures n’a plus guere augmenté. Le crédit a la
consommation, en expansion au cours de 1994, a
fléchi également. Les instituts indépendants de
prévisions tablaient, dans les estimations pu-
bliées en mars, sur une croissance du produit in-
térieur brut réel de 3,3% en 1995 et de 2,9% en
1996, aprés 3,8% en 1994.

Le taux de chdémage a diminué de 8,6% en dé-
cembre 1994 2 8,4% enmars. Un an auparavant, il
s’élevait encore a prés de 10%. Mesuré aux prix a
la consommation, le taux annuel de renchérisse-
ment s’inscrivait a 3,4% au premier trimestre,
contre 2,6% le trimestre précédent. L’inflation de
base, qui est calculée sans les taux hypothécai-
res, a passé de 2,3% a 2,8%. La hausse des prix
a la production s’est elle aussi nettement accé-
lérée.

Du troisiéme au quatrieme trimestre, le déficit de
la balance commerciale a augmenté de 1,8 mil-
liard a 2,9 milliards de livres, et ’excédent de la
balance courante a fléchi de 1,4 milliard a 0,6 mil-
liard.

Les autorités monétaires britanniques ont durci
leur politique a trois reprises, entre la mi-septem-
bre 1994 et le début de février 1995. Les banques
ont par conséquent relevé de 5,25% a 6,75% le
taux de base, taux qu’elles appliquent a leurs dé-
biteurs de premier ordre. Le taux des dépbts in-
terbancaires a trois mois a été porté de 5,8% en
septembre a 6,7% en février. En revanche, le
rendement des emprunts a long terme émis par
I’Etat a diminué de 8,7% & 8,5%.

Dans le rapport qu’elle a publié en mai sur I'infla-
tion, la Banque d’Angleterre arevu a la hausse sa
prévision sur I'évolution du renchérissement.
L’inflation de base devrait augmenter a prés de
4% jusqu’au début de 1996, puis faiblir de nou-
veau. Ainsi, le renchérissement ne dépasserait
pas lafourchette de 14 4% que le gouvernement a
fixée comme objectif.

Aupremiertrimestre de 1995, la masse monétaire
Mg s'est accrue de 6,5% en comparaison an-



nuelle. Sa croissance a été moins vigoureuse
gu’au trimestre précédent, mais elle est restée
supérieure a la fourchette de 0 a 4% qui est visée
a moyen terme. L’agrégat My, qui répond a une
définition plus large et englobe les dépbts dans
les banques et les caisses d’épargne-logement, a
enregistré une accélération de sa progression; il a
toutefois continué a évoluer & la limite inférieure
de son corridor de croissance &a moyenterme, fixé
entre 3 et 9%.
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ftalie

Apreés avoir augmenté sensiblement au troisiéme
trimestre de 1994, le produit intérieur brut réel
de I'ltalie na pas varié le trimestre suivant.
Mais il dépassait encore de 2,7% le niveau
de la période correspondante de I’année précé-
dente (troisieme trimestre: 3,8%). Les investis-
sements en biens d’équipement et, dans une
moindre mesure, la consommation privée ont
soutenu la conjoncture. Les investissements en
constructions, qui n’avaient pas profité jusque-la
de la reprise de la conjoncture, ont continué a
flechir. En outre, la consommation publique et
les exportations ont stagné; celles-ci s’étaient
fortement accrues au troisieme trimestre. Quant
aux importations, elles ont progressé vigoureu-
sement du fait de’la hausse des achats a I'étran-
ger de matiéres premieres et de produits semi-
finis.

Le redressement économique s’est poursuivi au
premier trimestre de 1995. La production in-
dustrielle n'a augmenté que légérement d'un
trimestre & I'autre, mais a fait un bond de 8,9%
en comparaison annuelle. La production de biens
d'équipement notamment a enregistré une ex-
pansion sensible. Selon la derniére enquéte
effectuée auprés des entreprises, la demande
étrangére est restée dynamique. Le niveau des
stocks est considéré comme normal. D’apres
cette enquéte, la production devrait encore
s'améliorer dans les mois qui viennent. De plus
en plus d’entreprises ont I'intention de majorer
leurs prix dans un proche avenir. L'indice du
climat de consommation est resté stable, tandis
qu’il avait Iégérement reculé au trimestre pré-
cédent.

Sur le marché du travail, la situation s’est détério-
rée malgré la reprise de la conjoncture. L’'emploi a
fléchi d'un trimestre a I’autre; il s’inscrivait 1,6%
au-dessous du niveau observé un an auparavant
(quatrieme trimestre: 2,4%). Le taux de chdmage
atteignait 12%, contre 11,6% le trimestre précé-
dent. En outre, les écarts régionaux se sont creu-
sés puisque le taux de chémage s’établissait a
7,5% dans le nord du pays et qu’il est presque
trois fois plus élevé dans le Mezzogiorno; d’autre
part, plus de la moitié des jeunes étaient sans
emploi dans le sud de I'ltalie.
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Mesuré a I'indice des prix a la consommation, le
renchérissement a passé de 3,9% en janvier a
5,5% en mai. Cette évolution est imputable en
partie au relevement, en mars, des taux de lataxe
sur la valeur ajoutée. Au début de I'année, les sa-
laires nominaux se sont accrus un peu plus vigou-
reusement; en termes réels, ils ont continué a di-
minuer. La hausse des prix a la production et de
gros s’est accélérée également.

Au guatriéeme trimestre, la croissance des impor-
tations a été plus forte que celle des exportations.
L’excédent de la balance commerciale a diminué
par rapport au trimestre précédent et en com-
paraison annuelle. En outre, le solde actif de la
balance courante a fléchi lui aussi.

Etant donné le danger croissant d'inflation et I'ef-
fondrement de la lire, la Banque d’ltalie a relevé
ses taux directeurs a fin février; il s'agit de ia pre-
miére hausse depuis aolt 1994. Elle a augmenté
le taux de I'escompte de 7,5% a 8,25%, et le taux
lombard de 8,5% a 9,75%. A fin mai, elle a porté
ces deux taux a respectivement 9% et 10,5%. Le
taux des prises en pension a passé de 8,4% au
guatriéme trimestre a 9,1% le trimestre suivant.
Quant au rendement des emprunts a long terme
émis par I'Etat, il s’est accru de 10,3% en décem-
bre a 11,3% en mars; un an auparavant, il était
encore de 8%.

Au premier trimestre, la masse monétaire M, a
diminué de 0,3%. Pour 1995, la Banque d’ltalie
afixél'objectif de croissance de cet agrégat entre
5et7%.

Afin mai, la Banque d’ltalie a fixé pour la premiére
fois un objectif en termes de renchérissement.
Elle entend faire en sorte que le renchérissement,
en moyenne, ne dépasse pas 4,5% en 1995 et 4%
en 1996. Les répercussions d’un relévement des
impots indirects ne sont pas prises en considéra-
tion dans le calcul du renchérissement.

Le fardeautoujours plus lourd des intéréts a payer
acontraint le gouvernement a soumettre au parle-
ment, en février, un collectif budgétaire. Ce der-
nier prévoit des augmentations de recettes - no-
tamment par le relévement des taux de la taxe sur
la valeur ajoutée et une réduction des déductions
fiscales — ainsi que des coupes claires dans les
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dépenses. L'excédent primaire du budget - c’est-
a-dire le solde sans les intéréts a payer — devrait
augmenter a 58 billions de lires en 1995 (3,3% du
produit intérieur brut) contre 37 billions (2%) dans
le budget initial. Avec les intéréts a payer, le défi-
cit budgétaire prévu pour 1995 atteint 134 billions
de lires (7,6%). Grace aux mesures fiscales sup~
plémentaires, le gouvernement espére maintenir
stable la part de |a dette publique en pour-cent du
produit intérieur brut.



Tableaux 1.1=1.4: Indicateurs conjoncturels internationaux
1.1 Produit intérieur brut réel (variation en % par rapport a I'année précédente)

1991 1992 1993 19948 19933 19942 19959

4etrim. feririm. 2°tdm.  3°wim.  4°tdm. 1% trim.

Etats-Unis -0,7 2,6 3,0 4,0 3,1 3,7 4.1 4.4 4.1 4,0
Japon 41 1,4 -0,2 0,6 -0,3 -0,3 0.5 1.0 1.0
Allemagna ) 51 1,4 -1,7 2,4 -0,5 1,7 2.3 24 3.3

France 0,8 1,3 -15 2,7 -1,0 1,3 2,5 3.2 3.7 2,8
Royaume-Uni -2.0 -0,5 22 3,8 3,0 3,2 4,2 3,9 3,8
lalie 1,3 0,7  -12 22 -02 0,6 16 3,8 2,7

Suisse 00 -03 -~09 2.1 0,0 1,3 23 2.4 2,5 2,0

a8 Chiffras provisolres ) Anciens Lander

1.2 Prix a la consommation (variation en % par rapport 2 ['année précédente)

1991 1992 1993 1904 1994 1995 1995

4% trim.  1°"trim. Janv. févr. mars avrl
Etats-Unis 4.2 3,0 3,0 2.6 2.7 2,9 2,8 29 2,9 3.1
Japon 33 1,7 1,3 0.7 0.8 0.2 0,6 0.2 -0,4 -0,2
Allemagned) 35 4.0 4,1 3,0 28 2.3 2,3 2,4 2,3 23
France 3,1 2,4 21 1.7 1,6 1,7 1,7 1,7 1,8 1,6
Royaume-Uni 5,9 3,7 1,6 2,5 2,6 3,4 3,3 3.4 3.5 3.3
Italle 6,5 53 4,2 3,9 3,9 4.4 3.9 4.3 4.9 5,2
Suisse 59 4,0 3,3 0.9 0,5 14 1,0 1,5 1,6 1,6

& Anciens Lander

1.3 Chémage (en % de la population actlve, variations saisonnléres déduites)

1991 1992 1993 19944 19942 19958 19958

40 {rim.  1°" trim. Janv. févr. mars avrll
Etats-Unis b 6,8 74 6.8 6,1 5.6 55 57 54 55 5.8
Japon 2,1 2,2 2,5 2,9 29 2,9 2,9 2,9 3,0 3,2
Allemagne © 6,3 6,7 8.3 9,2 9.1 9,2 9,2 8,1 9,2 9.2
France 9,5 10,4 11,7 12.6 12,5 123 12,3 12,3 12,2 12,2
Royaume-Unid 8,1 9.9 10.3 9,3 8,8 8,5 8,5 8.5 8,4 8,3
ltalie e 8.6 8.9 10,3 113 11.6 2.0 12,0 - -
Suissef 1.1 2,6 45 4.7 4,5 4,3 4,4 4,3 43 343

) Chiffres provisoires b) Depuis Janvier 1994, nouvelle méthode d’enquéte o Anciens Linder, en % des salariés d) Sans
les jeunes sortant de I'école o) Depuis le 4¢ trim. de 1992, nouvellsa méthode d’enquéie N Chdmeurs enreglstrés, en pour-
cenl de la population aclive selon le recensement de 1990:; les chiffres officiels, non corrigés des variations saisonniéres, figurent
au tableau 5

1.4 Balance des transactions courantes
(solde en milliards de dollars, données cvs)

1991 1992 19934) 19944 d) 19938)4) 19949)d) 1995809
49trim.  1%trim. 2°{rim. 3¢ frim.  4®tim. 1% trim.
Etats-Unis -83 -679 -1039 -1557 -306 -323 -378 -40.8 -448
Japon 72,3 117,8 132,1 129.4 32,0 34,5 33,8 29,7 31,4
Allemagne b) -194 -208 -168 -218 -5.4 -3,5 -1.7 -85 -7.9
France -6,7 3,9 9,2 9.3 3,6 4,0 1,1 1,5 2,7
Royaume-Uni©) -145 -17.0 -17.8 -0,1 -3,5 -21 -11 2,1 1.0
Italiec) =239 -279 11.0 16,7 6,7 2,1 3,8 5.0 4,8 -1.2
Suisse 10,6 15.1 18,3 18.1 46 8.1 3.4 3,5 5,0 5.9

a) Chiffres provisolres b) Y compris jes transaclions entre les nouveaux Lander et I'étranger

9 Variations salsonniéres non dédultes

9 Depuis 1393, les données pour les pays de I'UE sont disponibles avec un Important retard, & cause d'adaptations dans les statis-
{igues, et sont moins fiables
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C. Situation économique et monétaire de la
Suisse

1. Evolution de ’économie

Produit intérieur brut et production
industrielle

Au premier trimestre de 1995, la reprise de la con-
joncture a faibli en Suisse. En données corrigées
des variations saisonniéres, le produit intérieur
brut réel a augmenté de 2% par rapport au trimes-
tre correspondant de 1994, contre 2,5% au qua-
trieme trimestre. Aprées avoir progressé vigoureu-
sement au second semestre de 1994, les exporta-
tions de marchandises ont diminué légérement en
données corrigées des variations saisonniéres.
La consommation privée et la construction n’ont
elles aussi guére stimulé la conjoncture. En re-
vanche, les investissements en biens d’équipe-
ment ont continué a croitre sensiblement. La forte
hausse des importations en a été le refiet.

L’indice de la marche des affaires dans {'industrie
—il est établi parle Centre de recherches conjonc-
turelles de ’EPFZ - n’a enregistré qu’un faible ac-

Graphique 9: Marche des affaires
dans P'industrie*
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Graphique 10: Produit intérieur brut réel*
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croissement au premier trimestre de 1995. Alors
que l'actlvité des entreprises axées sur les expor-
tations s’est de nouveau améliorée, un recul a été
observé dans les entreprises a vocation domes-
tique. Cette évolution s’explique en partie par la
situation difficile des fournisseurs indigénes. Ces
derniers subissent depuis un certain temps les ef-
fets de la vive concurrence étrangeére, en raison
de la vigueur du franc. Les perspectives de I'in-
dustrie d’exportation ont elles aussi été affectées
par le raffermissement du franc au premier tri-
mestre. Selon I’enquéte de mars du Centre de re-
cherches conjoncturelies de ’EPFZ, les exporta-
teurs ne s’attendent qu’a une trés légére hausse
des entrées de commandes pour les trois pro-
chains mois. Les perspectives a long terme de
I’industrie d’exportation se sont aussi assom-
bries.

Le taux d’utilisation des capacités techniques a
augmenté d’'un demi-point pour atteindre 85%
dans I'industrie. |l a enregistré la plus forte crois-
sance dans le secteur des exportations, en parti-
culier dans I'industrie des machines et appareils.
La part des heures supplémentaires dans I'indus-
trie — exprimée en pour-cent de I’ensemble des
heures de travail — a progressé légérement d’un
trimestre a ’autre pour s’inscrire 22,1%. Le nom-
bre des personnes occupées est toujours consi-
déré comme approprié, et les bénéfices sont
estimés par contre en net repli.
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Le barométre des indicateurs avancés de la con-
joncture - le Centre de recherches conjoncturel-
les de I'EPFZ I'établit également — s’est maintenu
en mars a son niveau de la période précédente.
Cette situation a découlé surtout de la stagnation
persistante des indicateurs de la construction et
du recul de I'indice des actions et de la masse
monétaire My, en termes réels.

Consommation

Au premier trimestre de 1995, la consommation
des ménages n’a progressé que trés faiblement
en termes réels. Elle ne dépassait plus que de
0,2% le niveau enregistré une année auparavant
(quatriéme trimestre: 1%).

Le chiffre d'affaires du commerce de détail s’est
encore replié endonnées corrigées des variations
saisonniéres; il est établi par jour ouvrable et en
termes réels. Il s’est inscrit 2,3% (quatriéme tri-
mestre: 0,5%) au-dessous du niveau du premier
trimestre de 1994. Les ventes dans I’'habillement
et le textile ont diminué dans une mesure particu-
lierement forte. Cette évolution devrait s’expli-
quer, en partie toutefois, par des achats accrus a
I'étranger dans des régions limitrophes de la
Suisse. Les ventes de voitures neuves ont égale-
ment fléchi légérement par rapport au premier tri-
mestre de 1994, aprés avoir stagné au quatriéme

trimestre. Les importations de biens de consom-
mation ont augmenté a un rythme inférieur a celui
du trimestre précédent. Dans le domaine du tou-
risme, le nombre des nuitées dela clientéle suisse
arégressé de pres de 6% par rapport au premier
trimestre de 1994; la marche des affaires avait été
satisfaisante au quatriéme trimestre. Cette baisse
est due en partie a la vigueur du franc suisse, qui
rend attrayantes des vacances a I'étranger. En
outre, le nombre des nuitées de militaires a fléchi
notablement, les jours de service ayant diminué
au premier trimestre a cause de la mise en appli-
cation du programme de réforme «Armée 95».

L’indice du climat de consommation, calculé en
mars par I'Office des questions conjoncturelles, a
progressé légérement, aprés avoir fléchi en jan-
vier. Ce printemps, les consommateurs ont ap-
précié |'évolution de leur situation financiére
d’une maniére moins pessimiste qu’au début de
I'année. En revanche, ils ont de nouveau estimé
que I'emploi était moins s(r qu'auparavant.

Investissements

La croissance des investissements a été une nou-
velle fois vigoureuse au premier trimestre de 1995
et en données corrigées des variations saison-
niéres. En comparaison annuelle, ceux-ci se sont
accrus de 8,4% en termes réels (quatriéme tri-

Tableau 2: Investissements (variation en % par rapport a I'année précédente)

1991 1992 1993 1994 1993 1994 1995
4°trim. 1% trim.  2%trim. 3®trim. 4etrim. 1®"trim,
Importations de biens
d'équipement {volume) -29 -10,3 -4,1 13,4 6,6 10,2 13,0 18,4 11,9 29,7
Logements dont la constructlon
a été autorisée dans 96 villes? 7.6 19,7 -41 11,3 -12,0 16,9 9.1 3.5 15,5 -304
Logements construits
dans 96 villes? 1,3 -3,6 -4,1 24,5 -8,1 37,7 -2,4 27,5 35,3 -41
Réserves de travail dans le sec-
teur principal de la construction,
en termes nominaux
Total -4,0 -12,0 -4,0 ~4,0 -3,4 1,0 1,0 -0,2 -5,8 2,2
Secteur privé ~-10,0 —-18,0 1,0 7.5 5,2 5,0 7,0 1,0 -5,5 0,2
Secteur public 4,0 -6,0 -9,0 -4,0 -11.2 -4,0 -4,0 -1,6 -6,2 4,6
Renchérissement dans la
constructlon? 6,7 4,9 3,8 1,8 3,5 1,6 1,4 1,3 2,7

1 Depuis le 1or trimestre de 1993, dans 110 villes
2 Indice pondéré des colts de production de la SSE

Sources: OFS, Direction générale des douanes fédérales et Société suisse des entrepreneurs (SSE)
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Tableau 3: Commerce extérieur? (variation en % par rapport a I'année précédente)

1991 1992 1993 1994 1993 1994 1995
4%trim.  1trim.  2°trim. 3¢trim. 4¢trim. 1" trim.
Exportations, volume -1,4 4,3 0,6 4,9 5,0 5.8 1,4 5,2 7.5 4,6
dont: mat. prem. et prod.
semi-ouvrés -1,2 2,8 -1,7 9.4 2,6 9.8 8,4 8,5 10,5 3,5
blens d'équipement -4,0 0,0 -2,2 57 4.5 6,5 2,3 5,4 9,3 8,2
biens de consommation 1,4 10,6 5,6 0,6 7,0 17 -5,0 2,3 3,5 2,4
Valeurs moyennes
a I'exportation 2,8 0,7 0,0 -0,7 -0,3 0,2 -0,7 -1,0 -1,6 -3,2
Importations, volume -1,4 -4.3 -1,2 9,4 51 9,4 9,6 9,6 9,4 11,1
dont: mat. prem. et prod.
seml-ouvrés -5.2 -1,4 -1,3 10,9 2,9 10,5 8,1 11,3 14,1 7.7
biens d'égquipement -2,9 -10,3 -4,1 13,6 6,9 10,2 13,0 18.4 11,9 29,7
blens de consommation 27 -2,9 1.5 6,4 54 9,5 8,3 3,8 5,1 4,0
Valeurs moyennes
a I'importation 0,1 2,2 -2,2 -4.8 -2.2 -6.5 -54 -4,8 -2,6 -1,8

! Toutes les données se référent a l‘indice |l qui exclut les métaux précieux, les pierres gemmes, les objets d'art et les antiquités

Sources: Direction générale des douanes fédérales et OFQC

mestre: 5,4%). Leurs deux composantes — biens
d’équipement et constructions—ont évolué toute-
fois trés inégalement.

La hausse des taux d'intérét a long terme, qui
avait été observée I'année derniére, a pesé forte-
ment sur la construction. Les investissements en
constructions n’ont progressé que faiblement au
premier trimestre. lls se sont donc maintenus au
niveau enregistré un an auparavant, aprés avoir
augmenté de prés de 9% a cette époque-1a. Dans
I'industrie «pierre et terre», tant les entrées de
commandes que les commandes atiendues ont
nettement fléchi par rapport au quatriéme trimes-
tre. La situation s’est également détériorée dans
le secteur principal de la construction. Selon I’en-
quéte de la Société suisse des entrepreneurs, les
entrées de commandes ont régressé de 4,5%
dans la construction privée et en I'espace d’une
année. Le recul a touché plus fortement la cons-
truction de logements que la construction d’'im-
meubles destinés a I'industrie, a I'artisanat et aux
services. Dans la construction publigue, les en-
trées de commandes ont progressé notablement
du fait de la prise en compte de deux projets ré-
gionaux. Au total, les carnets de commandes se
sont accrus légerement par rapport au premier
trimestre de 1994.

Les investissements en biens d’équipement ont

continué a croitre fortement. En 'espace d’une
année, ils ont progressé de 20,8% en termesréels

Quartalsheft SNB 2/95

(quatriéme trimestre: 8,5%). Les importations de
biens d’équipement se sont accrues davantage
en volume, La revalorisation du franc suisse s'y
est partiellement refiétée, revalorisation quia en-
trainé un net recul des prix des biens d'équipe-
ment importés. Selon I'enquéte de la Société
suisse des constructeurs de machines, les en-
trées de commandes suisses ont de nouveau
augmenté moins fortement qu'au quatriéme
trimestre de 1994. Les nouvelles commandes
provenant de I'étranger ont elles aussi perdu en
dynamisme. De son c6té, la réserve de travail a
marqué un léger accroissement a 5 mois.

Commerce extérieur et balance courante

Du quatriéme trimestre de 1994 au premier de
1995, les exportations de marchandises ont ré-
gressé quelque peu en volume et en données cor-
rigées des variations saisonniéeres. En comparai-
son annuelle, 'expansion a faibli a 4,6%. Les ex-
portations de biens d’équipement ont augmenté a
peu prés au méme rythme qu’a la période précé-
dente, alors que celles de biens de consomma-
tion et notamment celles de produits semi-finis
ont enregistré un net ralentissement de leur crois-
sance.

Comme au trimestre précédent, les exportations

de lamétallurgie, de I'industrie chimigue, de celle
des machines et de la construction électrique ont
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progressé dans une mesure supérieure a la
moyenne. Les livraisons a I'étranger de I'industrie
du papier et des industries graphique et alimen-
taire ont quant a elles perdu nettement en dyna-
misme. En outre, les fournitures a I'étranger d’ins-
truments de précision et de produits textiles se
sont maintenues au niveau de l'année précé-
dente, tandis que celles de I'industrie horlogére
ont reculé de 4,5%, aprés s'étre redressées au
second semestre de 1994.

Les plus importantes stimulations de la demande
sont venues de I’'Union européenne. Les exporta-
tions vers I’Allemagne et vers la France ont connu
les plus forts rythmes de croissance en valeur, un
tiers de I’ensemble des exportations suisses re-
venant a ces deux pays. Les livraisons a ['ltalie,
qui avaient progressé notablement au quatrieme
trimestre, n'ont augmenté que faiblement par

rapport au premier trimestre de 1994. Les fourni-
tures & I’Autriche, au Royaume-Uni et a I'entité
Belgique/Luxembourg ont &té sensiblement in-
férieures a celles de I'année derniére a la méme
époque. Si les exportations vers le Japon ont
stagné, celles vers les Etats-Unis et vers les pays
situés hors de la zone de 'OCDE se sont repliées.
Les pays de I'Europe centrale ont constitué une
exception. Par rapport au premier trimestre de
1994, ils ont en efiet accru de 20% leurs importa-
tions de marchandises suisses.

Au premier trimestre, les importations ont de
nouveau augmenté fortement en volume et en
données corrigées des variations saisonnieres.
Par rapport a la période correspondante de 1994,
elles ont progressé de 11,1%. Les importations de
biens d’équipement ont marqué une hausse de
pres de 30%. Toutes les principales catégories

Tableau 4: Balance des transactions courantes’ (balance des revenus)

1992 19934 19949 1993a) 1994b) 1995b)
4°trim.  1°ftrim.  2%trim.  3°trim. 4°trim. 1°"trim.
Recettes
Exportations de marchandises 95,3 96,7 99,4 25,5 24,9 24,4 23,4 26,7 24,7
Commerce spéclai (indice 1) 92,1 93,3 95,9 24,6 24,0 23,5 22,5 25,8 23,8
Autres exportations
de marchandlises? 3,2 3,4 3,5 0,9 0,9 0,9 0,8 0,9 0,9
Exportations de services 26,9 28,3 28,3 5,8 7.9 6,7 8,4 5,4 7,2
Revenus du travall et des capltaux 39,8 38,7 35,6 9,6 8,7 8,9 9,2 8,7 10,0
Transferts sans contrepartie 3,6 3,7 3.4 0,9 0,9 0,9 0,8 0,8 0,8
Total des recettes 1655 1674  166,7 4,7 423 40,9 41,8 41,6 42,7
Dépenses
Importations de marchandises 96,3 93,8 96,6 24,4 23,5 24,2 23,3 25,5 24,8
Commerce spécial (indice 1) 82,3 89,8 92,6 23,4 22,4 23,3 22,4 24,5 23,7
Autres importations
de marchandises? 3,9 4,0 4,0 1,0 1,1 1,0 0,9 1,1 1,1
Importations de services 13,9 14,0 14,0 2,7 2,0 3,7 5,6 2,7 2,0
Revenus du travall et des capitaux 26,4 24,6 23,2 5,9 6,0 6,0 6,2 5,0 6,7
Transferts sans contrepartie 7.8 7,9 0,8 2,0 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0
Total des dépenses 1443 140,4 141,9 35,0 33,4 36,0 37,3 35,1 35,5
Soldes
Marchandises -1,0 2,9 2,7 1,1 1,4 0,1 0,0 1,2 -0,1
Commerce spéclal (indice 1) -0,2 3,5 3,2 1,2 1,6 0,2 0,1 1,3 0,1
Autres importations
de marchandises? -0,8 -0,6 -0,5 -0,1 -0,2 -0,1 -0,1 ~0,1 -0,2
Services 12,9 14,3 14,3 3.1 5,9 3,0 2,7 2,8 52
Revenus du travail et des capitaux 13,4 14,1 12,3 3,7 2,7 2,9 3,0 3,7 3,3
Transferts sans contrepartie ~-4,2 -4,2 -4,6 -1,1 -1,1 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2
Balance des transactions courantes 21,2 27,0 248 6,7 8,9 4,8 4,6 6,5 7,3

1 En milliards de francs; des différences peuvent apparaitre dans les totaux du falt que les chifires ont été arrondis

2 Y compris ['énergle électrique
a) Chiffres provisoires
b) Selon de premléres estimations
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Graphique 11: Commerce extérieur*
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de marchandises ont été touchées par ce mouve-
ment. En particulier, les machines pour la produc-
tion ont enregistré une hausse de plus de 50% de
leurs importations par rapport au premier trimes-
tre de 1994. Les importations de matiéres pre-
miéres et de produits semi-finis ainsi que celles
de biens de consommation se sont en revanche
accrues moins fortement qu’au trimestre précé-
dent.

Les prix a 'exportation ont fléchi de 3,2%, soit
plus fortement qu'au trimestre précédent. La vi-
gueur du franc en est partiellement le reflet; elle a
conduit & des abattements de prix. De leur c6té,
les prix a I'importation se sont repliés de 1,8%.
Quant aux prix des produits énergétiques, ils ont
régressé de 5,3%.

Au premier trimestre, les Importations ont conti-
nué & s’accroitre nettement en valeur, entrainant
ainsi une balance commerciale presque équili-
brée. L'excédent de cette derniére s'est inscrit a
0,1 milliard de francs. Une année auparavant, il
avait été de 1,6 milliard de francs. A cause du re-
cul des recettes tirées du tourisme et de la baisse
des commissions bancaires, le solde actif de la

balance des services a diminué de 0,7 milliard
pour s'établir & 5,2 milliards de francs. En revan-
che, I'excédent des revenus de facteurs a passé
de 2,7 milliards a 3,3 milliards, en raison de I'évo-
lution des taux d'intérét. Le solde de la balance
des transactions couranies a fléchi de 1,6 milliard
pour s'établir 4 7,3 milliards de francs a fin mars.

Emploi et marché du travail

En données corrigées des variations saison-
niéres, 'emploi a régressé légérement du qua-
triéme trimestre de 1994 au premier de 1995; il
avait progressé aux deux trimestres précédents.
En comparaison annuelie, le recul de I'emploi a
passé de 1% au quatriéme trimestre 4 0,5% au
premier trimestre.

Alors que le nombre des personnes cccupées
s’est encore replié dans I'industrie, il est resté
presque stable dans les services. Au sein de l'in-
dustrie, "'emploi afaibli un peu dans la plupart des
branches, Le textile et I'habillement ainsi que le
cuir et les chaussures ont constitué une excep-
tion. lls ont enregistré en effet un fort repli de I'em-
ploi. Ce dernier s'est inscrit, au total, 1,4% au-
dessous du niveau observé un an auparavant. ||
n’a pas varié dans les bangues, les assurances et
les entreprises de conseils, alors gu'il a fiéchi une
nouvelle fois dans le commerce ainsi gue dans la
restauration et I'hébergement. Dans la construc-
tion, I'emploi a baissé en données corrigées des
variations saisonniéres, aprés avoir augmenté
nettement au quatriéme trimestre. Aussi s’est-il
établi 0,5% au-dessous du niveau observé au
premier trimestre de 1994.

L'indice Manpower des offres d’emploi a conti-
nué a progresser au premier trimestre, mais a un
rythme plus lent qu’aux trimestres précédents.
Cette évolution montre que la demande de forces
de travail s’est encore accrue légérement.

Le repli continu du chémage, qui est observé de-
puis fin 1993, s'est poursuivi au premier trimestre.
En données cortigées des variations saison-
niéres, le nombre des chémeurs a passé de
162500 au quatriéme trimestre & 156 800 au pre-
mier trimestre. Le taux de chdémage a reculé ainsi
de4,5% a 4,3%. En 'espace d'une année, il a ré-



Tableau 5: Emploi et marché du travail (séries non corrigées des variations saisonnigres)

1892 1983 1984 1993 1984

19985 1995

4 trim. 1" trlm. 28 trim. 3®trim. 4®trim. 19" trim.  janv. févwr. mars  avril

Indice des personnes
occupées & plein temps

et a temps partiel! ~2,6 -2,8 -1,8 ~17 -1,6

Indice des personnes

oceoupées & pleln temps! -34 -22 -22 -20
Taux de chémage?2 3 2,86 4.5 4,7 5,0 5,1
92308163 135171038 179403185895172914163629161712164647 167 815165351 160774156 684

Chomeurs?
Personnes touchées
par des réductions de
I'horaire de travail3
Places vacantes
annoncéess3

B166 5743 5224 4248 5201

-3 -16 -10 -05

-34 =21 -13 -1,0

48 45 45 45 48 486 44 43

34020 42046 22800 37456 42101 26678 10302 11320 12656 11853 13775 12339 11747

5540 5498 4658 5105 4505 5103 5706 6781

! Variation en % par rapport & I'année précédente

2 Chémeurs enregistrés, en % de la population active selon le recensement de 1990 {3 621 716 personnes actives)
3 En regard des années et des trimestres figurent des moyennes des valeurs mensuelles

Sources; OFIAMT, OFS

gressé de 0,6 point. Il a diminué dans une mesure
supérieure a la moyenne en Romandie ainsi que
dans les cantons du Tessin et de Bale-Ville. La
part des chémeurs recensés et sans emploi de-
puis plus d'une année a faibli un peu 829,6%. En
avril, le nombre des chomeurs a fléchi a 154 100,
d’ou un taux de chémage de 4,3%.

Graphique 12: Marché du travail
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Le nombre des chédmeurs partiels a marqué un re-
cul 2 6900 en données corrigées des variations
saisonniéres; il avait été de 12600 au quatriéme
trimestre et de 33400 au premier trimestre de
1994. Le chomage partiel s’est concentré dans
I'industrie des machines et véhicules, dans la
construction éiectrique ainsi que dans le secteur
de la construction.

Prix

L'indice des prix a la consommation était, au pre-
mier trimestre de 1995, de 1,4% en moyenne su-
périeur au niveau enregistré une année aupara-
vant; la hausse avait été de 0,5% au guatriéme
trimestre de 1994. L'accélération du renchérisse-
ment a reflété en premier fieu le passage a lataxe
sur la valeur ajoutée (TVA) au 1 janvier 1995.

Le relévement des prix d(i a cette taxe, soit 1%, a
été moins élevé que ce qui était généralement
prévu. Dans de nombreux domaines, I'impdt n'a
pu étre entiérement répercuté du fait de la faible
demande des consommateurs. Au cours des pro-
chains mois, d’autres adaptations engendrées
par la TVA seront vraisemblablement opérées,
des adaptations qui ne pourront toutefois guére
&tre distinguées des hausses ordinaires de prix,

Les prix des services se sont accrus de 2% au
premier trimestre, soit plus fortement que ceux

Bulletin trimestriel BNS 2/95



Graphique 13: Evolution des prix*.
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des marchandises (0,5%). De leur c6té, les pres-
tations publiques ont renchéri de 4,5%, notam-
ment dans les domaines de I'énergie, des trans-
ports, des télécommunications, des concessions
radio et télévision ainsi que des taxes hospita-
ligres. Les prix des services privés n’ont aug-
menté que de 1,4%. L'évolution des prix des re-
pas et boissons dans les restaurants et des pres-
tations des coiffeurs ont contribué dans une forte
mesure a cette hausse. Les loyers des apparte-
ments, qui ne sont pas soumis a la TVA, ont di-
minué de 0,4% en comparaison annuelle.

Les prix des biens et services d’origine suisse dé-
passaient, au premier trimestre, de 1,9% ceux de
la période correspondante de 1994, alors que les

1990 1991 1992 1993 1994 1995 \ \ ) . . -
prix des biens et services importés ont faibli de
* Variation en % par rapport 2 I'année précédente 0,2%.
Source: OFS
Tableau 6: Monnaie centrale
Billets en Variation Avoirs en Variation MGC1.3 Coefficients MCD*1 4 Variation
circulation en %2 comptes de en %2 saisonniers en %2
virements'
1990 25880 -1,2 3018 -6,5 28898 0,999 28934 -2,6
1991 26442 2,1 2832 -11,3 29274 1,001 29247 1,4
1992 26467 -0,6 2553 -0,7 29 020 0,999 29056 -1,0
1993 26871 2.3 2654 4,6 29525 1,001 29498 2,8
1994 27369 1,4 2681 -4,5 30051 0,999 30070 0.6
1994 2etrim. 27254 21 2756 5,2 30009 0,995 30160 2,4
3etrim. 27131 2,3 2599 -2,6 29730 0,985 30173 2,2
4etrim. 27684 1,4 2611 -4,5 30296 1,013 29908 0,6
19955 1ertrim. 27793 1,4 2513 -5,0 30306 1,010P 30016P 0,3P
1994 oct. 26970 1,5 2510 -5,9 29480 0,984 29959 1,0
nov. 27068 1,1 2616 -5,6 29684 0,992 29923 0,3
déc. 29015 1,5 2708 -2,1 31723 1,063 29843 0,5
1995 janv.5 28319 2.1 2498 -1,7 30817 1,025P 30065P 1,2P
févr.s 27549 1,5 2435 -9,4 29984 0,999°P 30014P 0,0P
mars$ 27512 0.6 2606 -3,6 30118 1,005P 29968P ~0,3P
avrils 27 471 0,9 2560 -1,3 30031 0,998°F° 30091P 0,6P
mai’ 27293 0,0 2525 -4,4 29818 0,995P 29968P -0,7P

(SR

précédent

2N

Moyenne des valeurs mensuelles; en regard des mois figurent des moyennes des valeurs journaliéres
Par rapport a I’année précédente; en regard des années figurent les variations du quatriéme trimestre au quatriéme trimestre

Monnaie centrale = billets en circulation 4- avoirs en comptes de virements
Monnaie centrale désaisonnalisée = monnaie centrale, divisée par les coefficients saisonniers
Depuis janvier 1995, les avoirs en comptes de virements sont constitués exclusivement des dépots des bangues en Suisse.

Auparavant, ils incluaient quelques dépdts d’établissements qui ne sont pas soumls a la loi fédérale sur les banques et les
caisses d’épargne. Depuis 1995, lestaux de variation sont calculés a partir de données ajustées qui ont été publiées dans le Bulletin

mensuel no 2, 1995,
Chiffres provisoires

o



Aprés étre resté stable a 1,6% en avrll, le renché-
rissement a passé a 2% en mai. Cette accélé-
ration est due avant tout & un effet de base dans
les loyers du logement, loyers qui avaient reculé
nettement en mai 1994.

Aupremier trimestre, I'indice des prix a la produc-
tion et & I'importation ('indice des prix de I'offre
totale) a augmenté de 0,7% en comparaison an-
nuelle; il avalt diminué quelque peu en 1994, Si les
prix & la production se sont élevés de 0,3%, les
prix al'importation ont haussé de 2% enraisondu
fort renchérissement des matiéres premiéres et
des produits semi-finis.

2. Evolution monétaire

Politique monétaire et agrégats monétaires
La monnaie centrale désaisonnalisée s’inscrivait,
au premier trimestre de 1995, a 30 016 millions de

francs en moyenne. Elle dépassait ainsi de 0,3%
le niveau de la période correspondante de 1994 et

Tableau 7: Agrégats monétaires?
(Définition 1995)

My M, M3

1990 -5.1 -8.0 2,0
1991 1,9 1,7 2,7
1992 2,0 2,8 2,1
1993 10,5 16.1 3,9
1994°P 5,6 9,9 4,9
1994 28 trim.P 5.8 11,1 5,9
3e trim.P 4,6 8,1 4,2

4e trim.P 2,9 5,3 3,3

1995 1er trim.P 1,8 1,7 1,6
1994 sept.P 4,7 7.7 4,1
oct.P 1,5 57 3,3
nov.P 3,6 6,0 3,3
déc.P 3,4 4,3 3,3
1995 Janv.P 2,5 2,5 2,5
févr.P 1,1 1.4 1,4
marsP 1,7 1,3 1,1
avrilP 2,6 1,9 0,8

1 Variation en % par rapport & I'année précédents, calculée
sur la base des données de fin de mois
P Chlffres provisolres
M, = Numéraire en circulation + dépdts & vue + comptes de
transactions
M, = M, + dépbts d’épargne
My = M, +dépdts a terme
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de 0,7% celul du quatriéme trimestre de 1994
(2,7%: en taux annualisé). Ces données prennent
déja en considération la correction qui a été opé-
rée dans les comptes de virements entrant dans
la composition de la monnaie centrale (voir Bulle-
tin mensuel n® 2 1995 de la Banque nationale
suisse). La nette hausse, d’un trimestre a I’autre,
de la monnaie centrale désaisonnalisée s’expli-
que principalement par le relévement du niveau
des prix, di au passage a la TVA le 1°' janvier
1995. Ce mouvement a stimulé en effet la de-
mande de billets. Les avoirs que les banques dé-
tiennent en comptes de virements & la Banque
nationale s'inscrivaient & 2513 millions de francs,
soit 4,9% au-dessous du niveau du premier tri-
mestre de 1994, mais a peine moins que celui du
quatriéme trimestre de 1994.

La Banque nationale avait tablé sur un accroisse-
ment de la demande de monnaie du fait du pas-
sage a la TVA. Or la monnaie centrale désaison-
nalisée n’a pas tout a fait atteint le montant de
30,1 milliards de francs que la Banque nationale
avait prévu pour le premier trimestre de 1995. Au
deuxiéme trimestre, cet agrégat devrait toutefois
s’élever a 30,1 milliards de francs et dépasser
ainsi de 1,9% - en taux annualisé — le niveau du
quatriéme trimestre de 1994.

La croissance annuelle des masses monétaires
My, M»> et Ma a continué afaiblir au premier trimes-
tre de 1995. Elle a été de 1,7% environ pour cha-
cundestrois agrégats. Le nivellement destaux de
croissance signifie un arrét des transferts entre
les diverses composantes des masses moné-
taires.

Marché monétaire

Les rémunérations se sont repliées, au premler
trimestre de 1995, sur le marché monétaire. Si le
taux de I'argent au jour le jour a passé de 3,5% a
3,4% et, partant, s'est inscrit [égérement au-des-
sous du taux de I'escompte, les autres taux d’in-
térét a court terme ont reculé nettement. Les taux
des placements a trois mois ont fléchi de 0,5 40,6
point pendant |le premier trimestre. En mars, le
taux des placements correspondants sur le mar-
ché des euro-francs se chiffrait a 3,6%, celui des
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Graphique 14: Suisse
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dépots a trois mois dans les grandes banques, &
3%, et le rendement a I'émission des créances
comptables a trois mois sur la Confédération, a
3,4%.

Le 31 mars, la Bangue nationale a ramené de
3,5% a 3% le taux officlel de escompts. Le taux
moyen de |'argent au jour le jour a diminué de 0,2
point de mars a avril. Au cours de la méme pé-
riode, le taux des dépdts a trois mois sur e mar-
ché des euro-francs a accusé une balsse d’en-
viron 0,3 point. Dans les grandes bangues, les
taux des dépots a trois mois ont été portés de 3%
a2,9%. Quant au rendement des créances comp-
tables & trois mois sur la Confédération, il a Iui
aussi faibli de 0,1 point pour s*établir a 3,3%.

L'écart entre les taux allemands et suisses appli-
qués aux dépbts a trois mois sur I'euro-marché a
atteint prés de 1,2 point en moyenns au premier
trimestre; il n’a quasiment pas varié d’un trimes-
tre a I'autre. En revanche, |a différence avec le
taux correspondant servi sur le marché des euro-
dollars a passé de 1,8 a 2,4 points.

Marché des changes

Le nouveau repli massif du dollar des Etats-Unis
et les turbulences qui en ont résulté sur les mar-
chés des changes Internationaux ont entraing, au
premier trimestre de 1995, une vigoursuse revalo-
risation du franc suisse face 2 la plupart des mon-
naies.

Vis-a-vis du dollar, le franc a enregistré la plus
forte hausse. Aprés avolr fluctué entre fr. 1,25 et
fr. 1,30 pendant la premigre moitié du trimestre, le
cours du dollar est tombé a prés de fr. 1,12 au dé-
but d’avril. I était ainsi d’environ 20% inférieur a
son niveau du début de I'année. Par rapport au

¥ Variation en % par rapport & 'année précédente
Objectifs:
Pour 1990: varfation du 4* trimestre 1989 au 4¢ trimestre
1990
Depuis 1981: sentier de croissance 8 moyentermede 1%
par an e moyenne
™ Données ajustées deouis [anvier 1994, volir tabisau 6,
remarque 5
Cours pondéré par les exportations
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Graphique 15: Evolution des taux d’intérét
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* Le calcul est fait d'aprés I'échéance finale ou d'apres la
date de remboursement anticipé la plus proche, selon que
les cours sont inférieurs ou supérieurs au cours auquel
un remboursement anticipé peut étre demandé.

yenjaponais, lefranc estresté stable dans un pre-
mier temps. A fin mars, la monnaie japonaise a
toutefois gagné beaucoup de terrain face au
franc.

Le franc s'est apprécié vis-a-vis du mark en mars,
aprés une phase de stabilité en janvier et en fé-
vrier. Il s’est revalorisé de 3% entre les premiers
jours de 1995 et le début d’avril, le cours du mark
s'inscrivant afr. 82.—environ. Le franc a fluctué de
facon similaire face aux autres monnaies qui par-
ticipent au mécanisme de change du SME. Vis-a-
vis dufranc frangais, il s’est raffermi de 5% durant
le méme laps de temps.

Le franc a marqué une hausse encore plus vive
par rapport aux monnaies du SME qui ne partici-
pent pas au mécanisme de change. De janvier a
avril, il s'est apprécié de 20% face a la lire ita-
lienne et de 11% vis-a-vis de la livre sterling. Dé-
but avril, 1000 lires valaient 65 centimes et une
livre sterling 1,84 franc.

Au début de mars, la Banque nationale a participé
a des interventions concertées, que des instituts
d’émission ont effectuées en vue de soutenir le
dollar. A cette fin, elle a acheté 150 millions de
dollars.
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Apres un léger repli au quatrieme trimestre, le
coursréel du franc, pondéré par les exportations,
s'est redressé nettement au premier trimestre. |l
dépassait ainsi de 3,9% le niveau de la période
correspondante de 1994 (quatriéme trimestre:
3,3%). En I'espace d'une année, le franc s'est
revalorisé en termes réels face a la plupart des
monnaies importantes. La hausse a été de 15,1%
vis-a-vis du dollar des Etats-Unis et de 10,9% par
rapport a la lire italienne. Face a la livre sterling,
auyen japonais et au franc frangais, le franc s’est
apprécié respectivement de 7,8%, 4,9% et 2,5%.
Vis-a-vis du mark allemand, il a enregistré un
léger recul en comparaison annuelle (-0,9%).

Graphique 16: Variations du franc*
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Marché des capitaux et structure des taux
d’intérét

Comme les taux d'intérét sur le marché moné-
taire, les rendements se sont repliés sur le mar-
ché des capitaux. Le rendement moyen des obli-
gations fédérales s'établissait a 4,8% a fin avril,
contre 5,3% au début de I’année. La structure des
taux d’intérét s’est accentuée. L'écart de rende-
ment entre les obligations & long terme et les
créances comptables a trois mois surla Confédé-
ration apassé de 1,2 pointa 1,6 point au cours des
quatre premiers mois de 1995.

Les banques cantonales ont ramené de 5,2% au
début de I'année a 4,6% a fin mai larémunération
moyenne de leurs nouvelles obligations de
caisse. Les taux variables assortissant les nou-
velles mais aussi les anciennes hypotheéques en
premier rang ont augmenté toutefois de 0,1 point
durant le méme laps de temps pour s’élever a
5,6%. La rémunération moyenne offerte par les
banques cantonales sur les dépdts d’épargne
ordinaires est restée inchangée a 3,3%.

Depuis le début de I'année, les cours des actions
ont marqué une tendance au repli. Le Swiss Per-
formance Index s'inscrivait, a fin avril, 1,6% au-
dessous du niveau observé quatre mois aupara-
vant.

Les émissions d’obligations et d’actions sur le
marché suisse des capitaux ont totalisé 15,5 mil-
liards de francs au premier trimestre de 1995. Ce

montant a été de 28% inférieur & celui de la pé-
riode correspondante de 1994. Le prélévement
d’argentfrais que des débiteurs suisses ont opéré
sur le marché des capitaux a diminué de 46%
pour s’inscrire a 7,1 milliards de francs. Aprés dé-
duction d’un montant de 2,7 milliards au titre des
remboursements, il s’est étabii a 4,4 milliards de
francs, contre 8,7 milliards au premier trimestre
de 1994,

Emprunts en francs suisses de débiteurs
étrangers

Les emprunts en francs suisses que des débi-
teurs étrangers ont émis au premier trimestre de
1995 ont porté sur 9,2 milliards de francs. Leur
volume a fléchi de 7% par rapport a la période
correspondante de 1994 et ce malgré un sensible
accroissement d’un trimestre a I'autre.

Les émissions se sont concentrées sur les em-
prunts ordinaires («straights»). Ces derniers ont
totalisé 7,2 milliards de francs, ce qui correspond
au double du niveau enregistré un an auparavant
mais aussi au montant le plus élevé depuis le
troisiéme trimestre de 1993. Les émissions d’em-
prunts ordinaires ont été favorisées par le recul
des taux & long terme et la vigueur du franc.

En revanche, les émissions d’emprunts liées a
des actions ont marqué une balsse. Elles ont
porté sur 1,9 milliard de francs, soit un montant de
71% inférieur a celui du premier trimestre de 1994.

Tableau 8: Emprunts en francs suisses de débiteurs étrangers? (en millions de francs)

Emprunts classiques  Emprunts llés & des actions Autres? Total
1991 17 096,0 10631,5 1210,0 289375
1992 18191,5 7492,0 1318,5 27002,0
1993 25859,3 15339,4 4243,0 454417
1994 17183,1 10455,5 3997,6 31636,2
1993 4etrim. 5693,3 5657,7 2057,3 13408,3
1994 1ertrim. 2343,0 6075,0 1505,9 9923,9
2etrim. 3835,7 1676,0 447,0 5958,7
3etrim. 6097,0 2409,5 891,9 9398,4
4etrim. 4907,4 295,0 1152,8 6355,2
1995 fertrim. 7236,7 1795,0 185,1 9216,8

1 Opérations annoncées par les bangues, selon la date d’émission

2'Y compris les emprunts a option sans lien avec des actions (emprunts & option de change et emprunts 2 option sur or notamment),

les obligations synthétiques et les emprunts & taux variable

Quartalsheft SNB 2/95
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EnI'espace d’une année, la part des emprunts or-
dinaires au total des émissions a passé de 24% a
79%. Quant a la part des emprunts publics — ces
emprunts sont en grande partie sanslien avec des
actions -, elle a atteint 58% du total des émis-
sions, contre 36% un an auparavant.

La part des pays d’'Europe occidentale au total
des émissions étrangeéres en francs suisses s'est
renforcée fortement pour atteindre 59%, contre
41% au premier trimestre de 1994. La part des dé-
biteurs nord-américains a passé de 4% a 16%,
alors que les parts du Japon et des pays de la
zone des Caraibes ont reculé de 38% & 18% et de
9% a 1%. En outre, la part des autres groupes
de pays a fléchi de 8% a 3%. Finalement, 2%
revenaient aux banques internationales de déve-
loppement, qui, au premier trimestre de 1994,
s'étaient tenues a I’écart du marché suisse des
capitaux.

Tableau 9: Bilans bancaires

Les emprunts en francs suisses de débiteurs
étrangers doivent étre annoncés a la Banque na-
tionale depuis le 18" février 1995. Une statistique
sera publiée a leur sujet dés que suffisamment
de données seront disponibles.

Bilans bancaires et crédits

La somme des bilans des banques qul remettent
mensuellement des données s’inscrivait, a fin
mars 1995, a 1159,9 milliards de francs. Elle a di-
minué de 2,9% en comparaison annuelle. Si les
actifs libellés en dollars avaient été évalués au
cours de fin mars 1994, la somme du bilan aurait
progressé de 0,5%.

Les placements financiers nets (disponibilités,
solde des opérations interbancaires, effets de
change et papiers monétaires, titres) ont reculé

(Variation par rapport a I'année précédente, en %, des états en fin d'année et de trimestre)

1990

1991

1992

1993 1994 1995

Etat
2etrim.  3etrim.  4etrim. 1e"trim. (mrds fr.)
Somme des bilans 4,5 3,2 3,1 5,8 3,6 3,8 0,8 -2,9 1159,9
Placements financiers nets1 -9,5 -0,1 16,4 13,1 19,0 75 3,5 -2,2 126,9
Llguidités -3,2 -2,0 -2,6 0,7 6,2 -2,2 -6,2 -6,8 9,8
Solde des opérations
Interbancaires (état en mrds fr.) -104 -154 -82 -26,7 -203 -266 -32,7 -353 -353
Effets de change et papiers
monétaires 28,9 -13,1 16,5 2,1 21,6 17,2 12,5 -17,7 33,1
Titres -5,0 13,8 5,8 43,1 23,5 8,0 0,9 4,7 119,3
Crédits 7,8 5,8 1,8 1,6 -0,4 0,9 0,6 -0,9 713,5
Crédits a des résidents 8,7 4.4 1,7 0,9 1.4 2,0 2,4 1,9 561,4
c/c débiteurs et av. et préts
a terme fixe 8,8 2,5 0,2 -2,8 -23 -1,2 0,6 -0,5 239,5
Crédits de construction
Limites -0,7 -5,6 -58 -124 -2,3 -1,3 0,5 -1.8 30,4
Montants utilisés 18,6 4,6 -0,8 -13,5 -9,9 -9,0 -4.3 -1,1 17,1
Hypothéques 8,2 51 3,5 1,8 2,9 3.2 3,9 3,7 2974
Crédits & des non-résidents 4,5 15,1 2,3 3,8 -6,2 -2,9 -5,4 -10,0 152,2
Fonds de la clientele 4,9 47 3,5 2.8 3,5 3,8 2,0 -1,2 677,5
Créanciers a vue -84 -1,9 5,1 19,5 3,9 1,2 -4,9 -11,7 90,1
Créanciers a terme 13,2 58 2,3 -8,4 3,5 6,8 6,8 c,9 279,0
Fonds d’épargne -4,8 55 7,4 21,5 12,5 9,6 4,8 2,5 226,4
Obligations de caisse 8,9 3,8 -2,0 -12,2 -14,3 -14,3 -11,3 -4.9 82,0
Emprunts obligataires
ot lettres de gage 9,7 53 11 -4.8 -6,9 -6,0 2,7 4,2 86,2
Opérations fiduciaires 5,6 -90,3 0,6 -11,0 -11,6 -6,1 -4,4 -7,4 253,56

1 Disponibllités, solde des opérations interbancaires (avoirs en banque ./. engagements en banque), effets de change et papiers

monétaires, titres
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de 2,2% en I'espace d’une année pour s'établir
a 126,9 milliards de francs. A I'exception des
titres, dont le volume a augmenté de 4,7% du
fait de P’évolution favorable du marché des capi-
taux, toutes les composantes ont contribué a
cette diminution. Les disponibilités, qui sont dé-
tenues essentiellement sous forme de monnaie
centrale suisse, ont fléchi de 6,8%. Le degré de
liquidité | (disponibilités en pour-cent des fonds
exigés) s’est chiffré & 122% durant la période
d’application allant du 20 février au 19 mars
1995, contre 124% pour la méme période de
1994. Par rapport & fin mars 1994, les banques
ont emprunté davantage de fonds a des établis-
sements sis a I'étranger qu’elles n’en ont placé
auprés de ceux-ci. Le solde négatif des opéra-
tions interbancaires (avoirs en bangque moins
engagements en banque) s'inscrivait en effet a
35,3 milliards de francs & fin mars 1995; un an
auparavant, il avait été de 34,8 milllards de
francs. De leur coté, les effets de change et
papiers monétaires ont diminué de 17,7% en
I'espace d’une année.

L’évolution des crédits a subi les effets des be-
soins toujours faibles de fonds de la clientéle
suisse et durepli du dollar. Les crédits ont totalisé
713,5 milliards de francs a fin mars, diminuant de
0,9% en I'espace d’une année. En données cor-
rigées des fluctuations du doliar, ils se sont ac-
crus de 1,4% dans le méme temps. Les crédits
a la clientéle suisse ont marqué une hausse de
1,9%. Leurs deux plus importantes composantes
ont évolué inégalement. Les préts hypothécaires
ont progressé de 3,7%, alors que le poste grou-
pant les comptes courants débiteurs ainsi que les
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avances et préts aterme fixe areculé de 0,5%. En
outre, les crédits de construction ouverts et effec-
tivement utilisés ont régressé de 1,8% et de 1,1%.
La nette baisse du dollar a influé sur les crédits a
la clientéle étrangére. Ceux-ci s’établissaient, a
finmars, 10% au-dessous du niveau enregistré un
anauparavant. En données corrigées des fluctua-
tions du dollar, ils ont fléchi de 1,7%.

A fin mars, les fonds de la clientéle (créanciers,
dépdts d'épargne, carnets et livrets de dépbts,
obligations de caisse) atteignaient 677,5 milliards
de francs. lls ont diminué de 1,2% par rapport ala
fin du premier trimestre de 1994. Les créanciers &
vue ont fléchi de 11,7%; parmi ceux-ci, les fonds a
vue détenus en francs par la clientéle suisse se
sont repliés de 3,1%. Les créanciers a terme ont
augmenté de 0,9%, et les fonds d’épargne, de
2,5%. Le recul, observé depuis plus de deux ans,
des obligations de caisse n'a pas continué au
premier trimestre; a fin mars, les obligations de
caisse s'établissaient toutefois encore 4,9% au-
dessous du niveau enregistré un an auparavant.
Les montants des emprunts obligataires et des
emprunts aupres des centrales d’émission de let-
tres de gage ont augmenté de 4,2% en I’espace
d’une année. Cette évolution s’explique par le
recul des rendements sur le marché des capitaux
au premier trimestre.

Les fonds fiduciaires, qui sont placés presque ex-
clusivement & ’étranger, ont porté sur 253,5 mil-
liards defrancs a finmars; ils ont diminué de 7,4%
en l'espace d'une année. Ceux d'origine suisse
ont fléchi de 11,5%, et ceux d’origine étrangere,
de 8,1%.
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Er6ffnungsansprache an der Generalversammlung
der Schweizerischen Nationalbank

Jakob Schénenberger, Prasident des Bankrats der Schweizerischen Nationalbank*

Einleitung

Nach fast drei Jahren der Stagnation wuchs die
schweizerische Wirtschaft im Jahre 1394 wieder
ansehnlich, und zwar bei annahernd stabilem
Preisniveau und wachsenden Anzeichen, dass
sich auch die Arbeitsmarktlage zu bessern be-
ginnt. Bemerkenswert war die kraftige Investi-
tionstatigkeit.

Trotz dieser Dynamik dirfen wir nicht dariiber hin-
wegsehen, dass viele Bereiche der schweizeri-
schen Wirtschaft verkrustet sind. Sie sind dem
Wettbewerb seit langem mit Kartellen, Preisab-
sprachen oder Normen ausgewichen. Typischer-
weise taten dies vor allem jene Bereiche, die we-
nig oder gar nicht der internationalen Konkurrenz
ausgesetzt sind. Nicht selten konnten sie das
dank eines potenten Kunden, namlich der &6ffentli-
chen Hand. Mit dem hohen Kartellisierungsgrad
der schweizerischen Wirtschaft geht mit anderen
Worten ein eng auf die lokalen Verhaltnisse aus-
gerichtetes 6ffentliches Beschaffungswesen ein-
her.

Der Mangel an Wettbewerb behindert die Ent-
wicklung unserer Wirtschaft in vieler Hinsicht.
Viele inlandische Preise sind Gberhéht, wodurch
die Kaufkraft vermindert und die Produktionsfak-
toren Arbeit und Kapital fehlgeleitet werden. Dies
beeintrachtigt das Wachstumspotential wettbe-
werbsfdhiger Unternehmen, und es hélt wenig ef-
fiziente Firmen am Leben. Zu den Nachteilen des
Mangelis an Wettbewerb gehért aber ebenfalls
eine zusatzliche Aufbl2hung der Staatsquote, da
auch die offentliche Hand zu hohe Preise bezahlt.
Fur die Nationalbank von besonderer Bedeutung
ist die Erschwerung der Inflationsbekdmpfung:
Regulierte Preise sind weniger flexibel als Preise
unter vollem Wettbewerb, so dass es langer
dauert, bis sich der Einfluss der Geldpolitik durch-
zusetzen vermag.

* Gehalten in Bern am 21. April 1995

Eine tiefgreifende Reform der schweizerischen
Wettbewerbspolitik wirde betrachtliche Ener-
gien freisetzen. Im Hinblick auf die Revision des
GATT und das Verhaitnis der Schweiz zur EU ist
eine Reform unerldsslich, wenn die Schweiz ihre
Stellung in der Spitzengruppe der entwickelten
Lander halten will. ich erachte es deshalb als
Uberaus erfreulich, dass im vergangenen Jahr
zwei wichtige Reformvorschldge ein gutes Stlick
vorankamen, namlich einerseits die Totalrevision
des Kartellgesetzes und andererseits das Projekt
eines Bundesgesetzes Uber den Binnenmarkt.
Beide sind Bestandteile des Revitalisierungspro-
gramms, das der Bundesrat nach dem Nein der
Schweiz zum EWR in die Wege leitete. Die beiden
Vorschlage erganzen sich: Wahrend die Totalrevi-
sion des Kartellgesetzes die Bekampfung privat-
rechtlicher Hemmnisse anvisiert, steht beim Bin-
nenmarktgesetz der Abbau offentlich-rechtlicher
Hemmnisse im Vordergrund.

Kartellgesetz

Das heutige Kartellgesetz fihrte zwar zu einer we-
sentlichen Verstérkung des Wettbewerbs, insbe-
sondereim Bank- und Versicherungswesen; esist
aber zu wenig griffig, um die preisverzeirende
Wirkung von Kartellabsprachen, markibeherr-
schenden Stellungen und wettbewerbsbehindern-
den Unternehmenszusammenschlissen wirksam
bekdmpfen zu kénnen. Das Hauptanliegen der
Gesetzesrevision ist es denn auch, die schweize-
rische Wirtschaft rasch und umfassend von wett-
bewerbsbehindernden Kartellen zu befreien.

Dabei soll kein generelles Kartellverbot erlassen
werden. Kern des neuen Kartellgesetzes ist viel-
mehr die praktische Umsetzung des Konzepts
des wirksamen Wettbewerbs. Der Wettbewerb
sollja die Unternshmen immer wieder anspornen,
die Ressourcen optimal einzusetzen sowie Pro-
dukte und Produktionsverfahren neuen Bedurf-
nissenanzupassen. Wenn diese zentrale Funktion
in einem bestimmten Markt nicht gestort wird, ist



wirksamer Wettbewerb gegeben. Die Wettbe-
werbsbehdrden haben primar daflr zu sorgen,
dass die Markte offen bleiben, damit der Wettbe-
werb spielen kann. Das neue Kartellgesetz sieht
dazu drei wichtige Neuerungen vor:

- Preis-, Quoten- und Gebietskartelle sollen
grundsatzlich als unzuldssig erklart werden.

- Der Missbrauch von Marktmacht soll anhand
eines ausfihrlichen Beispielkatalogs konkreter
Missbrauche identifiziert werden. Dies wirde
den Wettbewerbsbehdrden ein rasches und
effizientes Arbeiten erlauben.

- Damit die Regeln im Kartellbereich nicht durch
Unternehmenszusammenschliisse unterlaufen
werden, soll eine praventive Fusionskontrolle -
vor allem flr abgeschottete Mérkte — eingefuhrt
werden.

Das Revisionsziel, bundesrechtlich scharfer
gegen Wettbewerbsbehinderungen vorzugehen,
verdient volle Unterstiitzung. Dieses Ziel kénnte
aber durch die Kompetenz des Bundesrates, bei
Uberwiegenden 6ffentlichen Interessen grund-
satzlich unzuldssige Wettbewerbsbeschrankun-
gen fur zul@ssig zu erklaren, leicht unterlaufen
werden. Die Gefahr, dass dann auch Gruppen-
interessen zur Rechtfertigung von marktwidrigen
Verhaltensweisen herangezogen werden, ist
gross. Die bundesrdtliche Kompetenz musste
deshalb moglichst restriktiv gefasst werden.

Binnenmarktgesetz

Diezweite S&aule des Revitalisierungsprogramms,
das Binnenmarktgesetz, setzt — wie erwahnt — bei
den diskriminierenden Praktiken der éffentlichen
Hand an.

In der Schweiz blihen lokale protektionistische
Massnahmen. Sie treten in Form von Restriktio-
nen beim Markteintritt und im Submissionsver-
fahren auf, aber auch in Form der Festlegung von
Normen, z. B. von lokalen Bauvorschriften. Dies
hat mit der starken Dezentralisierung des poli-
tisch-wirtschaftlichen Entscheidungsprozesses
zu tun; es ist bis zu einem gewissen Grade deren
unerwunschte Kehrseite. Da fast zwei Drittel der
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Gesamtausgaben der o6ffentlichen Hand Ilokal
ausgegebenwerden, sind die Kosten diskriminie-
render Praktiken sehr bedeutend. Die Liberali-
sierung staatlich verordneter Wettbewerbsbe-
schrankungen stellt somit eine unerlassliche Er-
ganzung zur Totalrevision des Kartellrechtes dar.

Ziel des Binnenmarktgesetzes ist es, allen Perso-
nen und Firmen mit Niederlassung oder Sitz in der
Schweiz auf dem gesamten Gebiet der Eidgenos-
senschaft freien Zugang zum Markt zu gewéhr-
leisten. Der Gesetzesentwurf zielt darauf ab,

- den Warenverkehr vollends zu liberalisieren,
indem vor allemim Baurecht die regionale Spe-
zifizierung von Vorschriften Gber technische
Anlagen beseitigt wird;

- volle Freizigigkeit auf dem Arbeitsmarkt und im
Dienstleistungsverkehr zu schaffen; besonders
wichtig sind die gegenseitige Anerkennung der
Fahigkeitszeugnisse und die Aufhebung diskri-
minierender Konzessionen, z.B. im Sanitar-
und im Taxigewerbe;

- die Diskriminierung bei 6ffentlichen Beschaf-
fungen und bei der Anstellung von Personal im
offentlichen Dienst zu unterbinden.

Diese Ziele sollen bewusst nicht durch eine Zen-
tralisierung und bundesrechtliche Harmonisie-
rung der Regulierungen der betreffenden Berei-
che verwirklicht werden. Sie sollen vielmehr durch
die automatische gegenseitige Anerkennung der
Vorschriften des Herkunftsortes erreicht werden.
Auf Fahigkeitsausweise bezogen besagt dies,
dass alle Diplome, die in einem Kanton rechtmas-
sig erworben wurden, in der ganzen Schweiz an-
erkannt wirden. Das gleiche Prinzip soll auch fr
Regulierungen im Guter- und Dienstleistungs-
bereich gelten. Aus politischer und konomischer
SichtistdiesesVorgehen positivzuwirdigen. Das
Prinzip der gegenseitigen Anerkennung ent-
spricht unserer politischen Struktur besser als
eine zentralistische Ldsung.

Zusammenfassung
Die hohe Dichte von Kartellen, Preisabsprachen

und regionalen Wettbewerbsbeschrankungen in
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der Schweiz fihrt zu Wohlstandseinbussen und
gefahrdet die internationale Wettbewerbsfahig-
keit der schweizerischen Wirtschaft. Das neue
Kartellgesetz und das Binnenmarktgesetz waren
geeignet, das Wirtschaftswachstum zu stimulie-
ren und die Attraktivitat unseres Landes als Pro-
duktionsstandort zu erhéhen. Dies ist heute, wo
andere Lander ihre wirtschaftlichen Rahmen-
bedingungen stark verbessern und Europa néher
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zusammenrickt, Uberaus wichtig. Schliesslich
wiirde die Geldpolitik der Nationalbank erleich-
tert, indem die lange Frist zwischen einer Ande-
rung der Politik und deren Auswirkung auf die
Wirtschaft verkurzt wiirde. Die Reformvorschlage
furr die Totalrevision des Kartellgesetzes und den
Erlass eines Binnenmarktgesetzes sind deshalb
rasch und ohne Verwdsserungen zu verwirkli-
chen.
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Assemblée générale de la Banque nationale suisse

Allocution d’ouverture de Jakob Schénenberger, président du Conseil de la Banque nationale suisse”

Introduction

Aprés avoir stagné pendant pres de trois ans,
I’économie suisse a enregistré une croissance
remarquable en 1994, avec une quasi-stabilité
du niveau des prix et des signes de plus en plus
évidents d'amélioration sur le marché du travail.
La forte progression des investissements est
aussi un fait réjouissant.

Ce dynamisme ne doit toutefois pas nous faire
perdre de vue les rigidités qui caractérisent de
nombreux domaines de notre économie. Depuis
longtemps, des cartels, des ententes de prix ou
des normes ont servi a soustraire certains domai-
nes du jeu de la concurrence. Ce comportement,
et cela est typique, a été adopté en particulier la
ou la concurrence internationale est faible, voire
absente. Bien souvent, il a été rendu possible par
unimportant ciient, les collectivités publiques. Le
systeme d’attribution des marchés publics, qui
est étroitement axé sur les conditions locales,
n’estpas étranger audegré élevé de cartellisation
de I'économie suisse.

Le manque de concurrence freine |'évolution de
notre économie a maints égards. De nombreux
prix de produits et services suisses sont trop
élevés, ce quiréduit le pouvoir d’achat et entraine
une mauvaise allocation des facteurs de produc-
tion. De plus, e potentiel de croissance des entre-
prises concurrentielles est entravé, et des entre-
prises peu efficaces peuvent subsister. Au nom-
bre des inconvénients figure également un gon-
flement de la part de I'Etat au PIB, dans la mesure
ou les collectivités publiques paient elles aussi
des prix trop élevés. Pour la Bangue nationale, un
aspect revét une importance particuliére: quand
la concurrence est entravée, la lutte contre I'infla-
tion s’en ressent. Les prix administrés étant
moins souples que ceux qui sont soumis ala libre
concurrence, la politique monétaire met plus de
temps pour produire ses effets.

* Berne, le 21 avril 1995

Une réforme en profondeur de la politique suisse
de la concurrence libérerait des énergies consi-
dérables. Etant donné larévision du Gattetlesre-
lations entre la Suisse et I’'UE, une réforme s’avere
indispensable si notre pays désire garder sa posi-
tion dans ie peloton de téte des pays industriali-
sés. C’est pourquoi j'estime trés réjouissant que
deux importantes propositions de réforme aient
pu progresser I’an dernier. Il s’agit de la révision
totale de la loi sur les cartels et du projet de loi fé-
dérale sur le marché intérieur. Ces deux proposi-
tions font partie du programme de régénération
que le Conseil fédéral a mis en route a la suite du
rejet, en votation populaire, de la participation a
I'EEE. Elles sont complémentaires en ce sens que
la révision totale de la loi sur les cartels vise a
combattre les entraves relevant du droit privé,
alors que le projet de loi sur le marché intérieur
entend surtout abolir les obstacles de droit pu-
blic.

La loi sur les cartels

La loi actuelle sur les cartels a certes permis de
renforcer sensiblement le jeu de la concurrence,
notamment au sein des banques et des assuran-
ces. Mais elle est trop tolérante pour combattre
efficacement les distorsions de prix découlant
d’ententes cartellaires, de positions dominantes
sur le marché et de concentrations d’entreprises
envue d’entraverlaconcurrence. Larévisionde la
Joi vise a libérer rapidement I'économie suisse de
tous les cartels restreignant la concurrence.

Il ne s’agit pas d’édicter une interdiction générale
des cartels. Fondamentalement, la nouvelle loi
surles cartels veut traduire dans les faits la notion
de concurrence efficace. La concurrence doit
constamment inciter les entreprises a allouer
leurs ressources de maniére optimale et 4 adap-
ter les produits et procédés de fabrication aux
nouveaux besoins. Sicette fonctioncentrale n’est
pas perturbée sur un marché donné, alors une
concurrence efficace y régne. Les autorités de
surveillance auront pour tache de veiller en pre-



mier lieu a ce que les marchés restent ouverts
pour que les régles de la concurrence puissent
jouer. A cette fin, la nouvelle loi prévoit d’intro-
duire trois éléments importants:

— Rendre en principe illicites les cartels portant
sur les prix, les quantités de biens ou de ser-
vices et la répartition géographique des mar-
chés.

— Lutter contre les abus issus d'une situation de
puissance; pour permettre aux autorités de sur-
veillance d’agir de maniére diligente et effi-
cace, la loi contient une liste détaillée d’exem-
ples concrets d’abus.

— Contréler a titre préventif les concentrations,
avant tout dans le cas de marchés cloisonnés,
afin que les dispositions du droit cartellaire ne
soient pas contournées par des fusions d’en-
treprises.

L'objectif de la révision est de s’attaquer, au ni-
veau du droit fédéral, plus efficacement aux en-
traves a la concurrence. Cet objectif mérite tout
notre soutien. Il risque toutefois d’étre facilement
contourné du fait d'une compétence que la nou-
velle loi attribue au Conseil fédéral. Celui-ci
pourra en effet déclarer licites, dans des cas ou
I'intérét public est prépondérant, des entraves qui
ne le sont pas en principe. Le danger seraen outre
grand de voir des groupes d’intéréts se servir de
cette disposition pour justifier des comporte-
ments contraires aux lois du marché. La compé-
tence du Conseil fédéral en la matiére devrait par
conséquent étre formulée de fagon aussi restric-
tive que possible.

La loi sur le marché intérieur

Deuxiéme pilier du programme de régénération,
la loi surle marché intérieur vise - je I'ai déja men-
tionné - les pratiques discriminatoires des collec-
tivités publiques.

Les mesures protectionnistes fleurissent en
Suisse au niveau local. Elles revétent la forme de
restrictions a la liberté d’accés au marché et aux
soumissions, mais aussi de normes telles les ré-
glementations locales en matiére de construc-
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tion. Ces pratiques sont liées a la forte décentrali-
sation du processus de décision politique et éco-
nomique. Elles en sont, jusqu’a un certain point, le
revers de la médaille. Etant donné que pres des
deux tiers des dépenses totales des collectivités
publiques sont effectuées sur le plan local, les
colts de ces pratiques discriminatoires sont
considérables. Aussi la libéralisation des obsta-
cles de droit public ala concurrence représente-
t-elle un complément indispensable a la révision
totale de la loi sur les cartels.

L’objectif de laloi sur le marché intérieur est d’as-
surer que toute personne ayant son établisse-
ment ou son siége en Suisse ait un libre accés au
marché sur tout le territoire de la Confédération.
Le projet de loi vise a

— libéraliser entiérement la circulation des mar-
chandises; ainsi, les prescriptions régionales
sur les installations techniques disparaitraient
du droit relatif a la construction;

- créer un marché de I’emploi et une circulation
des services libres de toute entrave; a ce pro-
pos, il est particuliérement important que les
certificats de capacité soient reconnus récipro-
quement et que le systéme discriminatoire des
concessions soit aboli, dans les services sani-
taires et dans le commerce de taxi par exem-

ple;

- supprimer les discriminations dans le domaine
des marchés publics et celui de I'engagement
de personnel dans les services publics.

Il n’est pas question d’atteindre ces objectifs par
une centralisation et une harmonisation, au ni-
veau du droit fédéral, des prescriptions relatives
aux différents secteurs. Leur réalisation reposera
sur une reconnaissance réciprogue des prescrip-
tions d’origine. Pour les certificats de capacité,
cela signifie que tous les dipldmes acquis légale-
ment dans un canton seront reconnus dans tous
les autres. Le méme principe s'appliquera égale-
ment aux biens et aux services. Du point de vue
économigue comme sous I’angle politique, la
stratégie choisie est judicieuse. Le principe de
reconnaissance réciprogue correspond mieux a
notre structure politique qu’une solution centrali-
satrice.
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Conclusion

La forte densité des cartels, ententes de prix et en-
traves régionales a la concurrence gue nous con-
naissons porte atteinte au bien-étre, mais aussi a
la capacité concurrentielle de I’économie suisse.
Les nouvelles lois sur les cartels et sur le marcheé
intérieur sont donc de nature a stimuler la crois-
sance de I'économie et a renforcer I'attrait de
notre pays comme place industrielle. Cela parait
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aujourd’hui d’autant plus important que d'autres
pays améliorent nettement les conditions-cadres
de leur économie et que I'intégration européenne
progresse. Enfin, la conduite de la politique mo-
nétaire serait facilitée dans la mesure ou le délai
entre une modification de cette politique et ses
effets sur I’économie serait moins long. Aussi
faut-il souhaiter que la révision totale de laloi sur
les cartels et le projet de loi sur le marcheé intérieur
soient adoptés rapidement et sans édulcoration.
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Generalversammlung der Schweizerischen Nationalbank

Referat von Markus Lusser, Prasident des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank™

1. Das Jahr 1994 im Rackblick
1.1 Die Konjunkturlage

Die wirtschaftliche Lage verbesserte sich — nach
drei schwachen Jahren — 1994 deutlich. Europa
wurde von einem kraftigen Konjunkturauf-
schwung erfasst. Er zerstreute die pessimistische
Stimmung der letzten Zeit. Die schweizerische
Wirtschaft, die die konjunkturelle Talsohle bereits
Mitte 1993 erreicht hatte, wuchs im letzten Jahr
gemass vorlaufigen Zahlen um 2,1%. Sie erholte
sich damit starker, als die meisten Prognoseinsti-
{ute erwartet hatten. Das Wachstum flachte sich -
nach einer sehr dynamischen Entwicklung im er-
sten Semester - in der zweiten Jahreshélfte aller-
dings ab. Die wirtschaftliche Erholung kam - ge-
samthaft gesehen - aber gut voran. Sie steht dem
Aufschwung, den wir nach der Rezession von
1982/83 erlebten, nicht nach. Das reale Bruttoin-
landprodukt erreichte damals seinen langerfri-
stigen Wachstumspfad von etwa 2% erst nach
rund drei Jahren. Wir brauchen uns - gut andert-
halb Jahre nach dem konjunkturellen Tiefpunkt -
deshalbnicht zusorgen, wenn die schweizerische
Wirtschaft die Produktions- und Wachstumsein-
bussen der Rezession noch nicht véllig aufzuho-
len vermochte.

Die Ausrustungsinvestitionen und die Exporte
entwickelten sich besonders ginstig. Die kraftige
Investitionstatigkeit widerspiegelt die Dynamik
unserer Wirtschaft. Der gunstige Verlauf der Aus-
fuhren zeigt, dass die internationale Konkurrenz-
fahigkeit der schweizerischen Exportindustrie
intakt ist. Der private Konsum - die grdsste
Nachfragekomponente — nahm ebenfalls zu. Die
Konsumentenstimmung hellte sich dank des
wachsenden Vertrauens in die Sicherheit der Ar-
beitsplaize auf.

DreiProblembereiche - der Immobilienmarkt, die
offentlichen Finanzen und der Arbeitsmarkt —

© Gehaltenin Bern am 21. April 1995

bereiten uns trotz des klaren konjunkturellen
Aufschwungs nach wie vor Sorge:

- Der Immobilienmarkt - ein erster Problembe-
reich - leidet unter einem hohen Uberangebot.
Der gewerbliche Bau ist von dieser Altlast des
Booms der achtziger Jahre besonders betrof-
fen. Der private Wohnungsbau, der durch die
Kreditaufstockung im Rahmen der Wohnbau-
und Eigentumsforderung gestutzt wurde, droht
angesichts des betrachtlichen Bestandes an
Leerwohnungen ebenfalls an Dynamik wieder
zu verjieren. Der Verdrangungswettbewerb in
der Bauwirtschaft wird anhalten. Er erklért die
gedrlckte Stimmung, die in diesem Sektor
herrscht.

- Die 6ffentliche Hand — ein zweiter Problembe-
reich — steht unter massivem Spardruck. Der
staatliche Konsum blieb im vergangenen Jahr
flach. Die Ausgaben des Gemeinwesens fur In-
vestitionen dlrfien erneut gesunken sein. Ich
fordere nicht etwa eine Erhdhung der offentli-
chen Aufwendungen. Eine strikte Ausgabendis-
ziplin ist vielmehr unerlasslich. Wir vermdgen
die dringende Sanierungder offentlichen Finan-
zenh sonst nicht voranzubringen. Das heisst
aber, dass wir vom Staat vorlaufig kaum Nach-
frageimpuise erwarten dirfen.

~ Der Arbeitsmarkt — der dritte Problembereich -
vermittelt ein uneinheitliches Bild. Die Quote
der Arbeitslosen sank im letzten Jahr zwar kon-
tinuierlich. Sie lag im vergangenen Marz mit
4,4% um mehr als einen halben Prozentpunkt
unter dem Stand des Vorjahrs. Die Beschafti-
gung stieg seit Mitte 1994 leicht an. Die Nach-
frage nach Arbeitskraften nahm aber nicht in
allen Sektoren gleich stark zu. Qualifizierte Ar-
beitskrafte — dies ist eine allgemeine Tendenz -
sind gesucht. Arbeitslose mit wenig Qualifika-
tionen durfen vom Erwerbsleben jedoch nicht
ausgeschlossen bleiben. Wir missen die Um-
schulungs- und Weiterbildungsmdglichkeiten
ausbauen. Die Nutzung dieses Angebots sollte



durch eine entsprechende Ausgestaltung der
Arbeitslosenversicherung geférdert werden.

Lassen Sie mich nach diesen Bemerkungen Uber
die Lage der Wirtschaft zu den monetédren Rah-
menbedingungen und zur Geldpolitik, die wir im
vergangenen Jahr fUhrten, Ubergehen!

1.2 Monetidre Rahmenbedingungen und
Geldpolitik

Die Jahresteuerung fiel am Ende des letzten Jah-
res auf 0,4%. Wir erreichten damit Preisstabilitat.
Die Teuerungbetrugim Jahresdurchschnitt 0,9%.
Dies ist der tiefste Wert seit 1986. Die Teuerung
lag damals um einen zehntel Prozentpunkt tiefer.
Es gilt aber, einen wichtigen Unterschied zu be-
achten: Der deutliche Rlckgang der Teuerung
war im Jahre 1986 — zu einem grossen Teil — auf
den Zerfall des Erdolpreises zuriickzufiihren, Die
Steigerung der inldndischen Preise blieb dagegen
mitrund 2,5% hartnackig hoch. Wir warenim letz-
ten Jahr in einer weit besseren Lage. Die Preise
auslédndischer Glter und Dienstleistungen sanken
zwar — mit einem Rlickgang um 0,5% - ebenfalls
leicht. Die inldndische Teuerung bildete sich je-
doch sehr stark — auf nur noch 1,3% - zuriick.

Wir rechneten nicht mit einem so glinstigen Teue-
rungsverlauf. Dies erklért auch, weshalb wir das
urspringlich anvisierte Wachstum der Geld-
menge nicht erreichten. Wir beabsichtigten, die
saisonbereinigte Notenbankgeldmenge 1994 um
mehr als 1% auszuweiten. Damit hatten wir uns
unserem mitteifristigen Zielpfad weiter angena-
hert. Die Notenbankgeldmenge lag im vierten
Quartal 1994 tatsachlich um lediglich 0,6% Uber
ihrem Vorjahreswert. Ich fuhre dies auf zwei
Grinde zuriick: Die Banken fragten im zweiten
Halbjahr einerseits weniger Liquiditat — weniger
Giroguthaben — nach, da die Zusammensetzung
der Bankenpassiven, die mit Liquiditat unterlegt
werden missen, sich gedndert hatte. Der Noten-
umlauf, der zu Beginn des Jahres stark gestiegen
war, bildete sich andererseits vor allem im zwei-
ten Halbjahr deutlich zuriick. Diese Entwicklung
widerspiegelte den raschen Ruckgang der Teue-
rung. Wir konnten die teuerungsbedingte Ab-
schwachung des Wachstums der Geldnachfrage
allerdings nicht hinnehmen. Wir waren Gefahr ge-

laufen, einen zu restriktiven Kurs zu verfolgen.
Deshalb versorgten wir die Banken in den letzten
Monaten des Jahres grosszlgiger mit Liquiditat.
Wir weiteten die Giroguthaben etwas aus. Der
Satz fiir Tagesgeld bildete sich in der Folge zu-
rick. Die Unterschreitung des angestrebten
Wachstums der Geldmenge liess sich bis zum
Jahresende trotzdem nicht mehr korrigieren. Die
Notenbankgeldmenge reagiert auf Zinsanderun-
gen nur verzogert.

Unser Augenmerk richtete sich — wie in den Vor-
jahren—nicht allein auf die Notenbankgeldmenge.
Wir beobachteten auch die breiteren Geldaggre-
gate. Sie wuchseninden ersten Monatendes Jah-
res —&hnlich wie die Notenbankgeldmenge — sehr
kraftig. Wir widersetzten uns deshalb nicht dem
Druck auf eine weitere Senkung der kurzfristigen
Zinssétze, die bis Anfang 1994 auf etwa 4% gefal-
len waren. Die langfristigen Zinssétze begannen
ab Februar 1994 indessen stark zu steigen. Die
Rendite der eidgendssischen Obligationen er-
hohte sich bis zum August um anderthalb Pro-
zentpunkte auf 5,5%. Die Ursachen dieser Ent-
wicklung sind nicht vollig geklart. Der starke An-
stieg der amerikanischen Zinsséatze spielte ver-
mutlich eine wichtige Rolle. Es ist aber auch denk-
bar, dass die europdischen Finanzmérkte auf den
plétzlichen Umschwung, den die Konjunktur auf
unserem Kontinent erfuhr, reagierten. Der Anstieg
der langfristigen Zinsen trug dazu bei, dass das
Wachstum der breiteren Geldaggregate sich -
parallel zu jenem der Notenbankgeldmenge - ab-
schwéchte.

Die Entwicklung des Wechselkurses sorgte im
vergangenen Jahr ebenfalls fir Uberraschungen.
Der reale, exportgewichtete Wechselkurs des
Schweizer Frankens stieg deutlich an. Die Kurs-
verluste des Dollars, der Lira und des britischen
Pfundes fielen besonders hoch aus. Der Schwei-
zer Franken war von den Verschiebungen der
Wechselkurse indessen nicht allein betroffen. Die
D-Mark gewannebenfalls stark an Wert. Der Fran-
kenkurs der D-Mark stabilisierte sich 1994 damit
auf dem Stand, den er zu Beginn des Jahres er-
reicht hatte.

Die Européaische Union (EU) machte im vergange-
nen Jahr erneut einen bedeutenden Integrations-
schritt. Sie erweiterte sich um drei Mitglieder. Die



Schweizist damit-sehen wirvon den Kleinststaa-
ten ab -~ das einzige westeuropdische Land, das
weder der EU noch dem Europdischen Wirt-
schaftsraum (EWR) angehort. Unsere bilateralen
Verhandlungen mit der EU verfolgen das Ziel, auf
autonomem Weg ander européischen Integration
zu partizipieren. Wir missen sie entschlossen
weiterflhren. Es gilt gleichzeitigdie Probleme, die
unserer Wirtschaft aus dem schweizerischen Al-
leingang erwachsen kénnten, zu begrenzen. Wir
missendeshalb die Marktkréafte im Inland starken
und die internationale Wettbewerbsfahigkeit un-
serer Wirtschaft fordern. Der Bundesrat stellte mit
seinem Revitalisierungsprogramm die Weichen
der Wirtschaftspolitik richtig. Es ist aber noch
wichtiger, die angestrebten Reformen — die Ver-
scharfung des Kartellgesetzes, die Schaffung des
schweizerischen Binnenmarktes und die Liberali-
sierung des Arbeitsmarktes ~ auch tatsachlich
umfassend zu verwirklichen. Ich sehe im Revitali-
sierungsprogramm zudem lediglich einen ersten
Schritt; weitere haben zu folgen. Der staatliche
Regulierungseifer nahm in verschiedenen Berei-
chen ein Ausmass an, das die Unternehmen zu-
nehmend belastet. Auch eine Marktwirtschaft
kommt nicht ohne staatliche Regeln aus. Der Staat
vermag seine Aufgaben aber auf wirksamere
Weise als durch punktuelle Regulierungen und
Eingriffe zu erflllen. Er sollte die Tatigkeit der pri-
vaten Unternehmen in eine klare Rechtsordnung
einbetten, die willklrlichen Entscheiden von Poli-
tikern und Beamten wenig Spielraum beldsst. Der
Staat muUsste sich dort, wo er in das Wirtschafts-
geschehen eingreift, zudem vermehrt auf markt-
wirtschaftlich orientierte Lenkungsmethoden -
statt auf administrative Massnahmen - stiitzen.

2. Preise, Konjunktur und Geldpolitik im
Jahre 1995

2.1 Mehrwertsteuer — eine erste Zwischen-
bilanz

Die Mehrwertsteuer trat — nach heftigen Kontro-
versen — Anfang dieses Jahres in Kraft. Die mei-
sten Glter und Dienstleistungen verteuerten sich
in den erstendrei Monaten splrbar. Diese steuer-
bedingte Preissteigerung war unvermeidlich. Sie
liess sich durch geldpolitische Massnahmen nicht
verhindern. Wir liessen umgekehrt an unserem
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Willen, lbermassige Preissteigerungenzu verhin-
dern, aber nie Zweifel aufkommen. Welches Fazit
konnen wir nach den drei ersten Monaten ziehen?
Die vorlaufige Bilanz stimmt optimistisch. Die
Jahresteuerung betrug im Marz 1,6%. Sie lag da-
mittiefer, als wir erwartet hatten. Wirsehenunsin-
dessen in einer andern Voraussage bestétigt. Die
Preissteigerungen fielen in jenen Bereichen, in
denen wenig Konkurrenz herrscht, merklich héher
als in den stark kompetitiven Branchen aus. Ich
sehe mich dadurch in der Forderung, die Wettbe-
werbskréfte in unserer Binnenwirtschaft zu bele-
ben, bestétigt. Eine weitere Bewé&hrungsprobe
steht uns im Herbst, wenn die Lohne flir 1996 aus-
gehandelt werden, bevor. Unsere Haltung bleibt
klar: Die Einflhrung der Mehrwertsteuer darf
keine Lohn-Preis-Spirale auslésen.

2.2 Die Entwicklung der Konjunktur im
laufenden Jahr

Die Konjunkturaussichten fir das laufende Jahr
sind gunstig. Die meisten Prognoseinstitute er-
warten, dass das reale Bruttoinlandprodukt um
2,2bis 2,5% wachsen wird. Die Produktionsliicke,
die Ende 1994 noch etwa 3% betragen hatte, wird
sich verkleinern. Der Aufschwung kommt — vergli-
chen mit friiheren Erfahrungen - gut voran. Wir
mussen uns jedoch noch etwas gedulden, bis die
Wirtschaft die rezessionsbedingten Produktions-
und Wachstumseinbussen aufgeholt hat.

Die Auftrage aus dem Ausland stiegen in den letz-
ten Monaten weiter an. Die Exporte werden damit
eine wichtige Konjunkturstiitze bleiben. Unsere
Exportwirtschaft profitiert von der kréaftigen Inve-
stitionstatigkeit in Europa. Die Ausristungsinve-
stitionen werden aber auch in der Schweiz noch-
mals deutlich zunehmen. Die Kapazitdten sind
mittlerweile in vielen Branchen gut ausgelastet.
Ihr Ausbaumuss ins Auge gefasst werden. Der an-
haltende Druck zur Modernisierung und zur Ratio-
nalisierung der Produktion wirkt in die gleiche
Richtung. Der private Konsum dirfte dagegen nur
massig wachsen. Der Ubergang zur Mehrwert-
steuer, die in diesem Jahr zu einer Minderung
des verfugbaren Einkommens flihren wird, wirkt
dampfend. Eine Abflachung zeichnet sichauchim
Bausektor ab. Der staatliche Konsum diirfte wei-
terhin stagnieren.
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Alie Prognoseinstitute erwarten fiir dieses Jahr ei-
nen Zuwachs der Beschéftigung. Diese Entwick-
lung wirde der bisherigen Erfahrung entspre-
chen. Die Beschéftigung fasste regeimassig erst
mit einer erheblichen Verzdgerung auf den Verlauf
der Produktionrichtig Tritt. Das Volumen der Stel-
leninserate wuchs in den letzten Monaten stark.
Dies weckte die Hoffnung, dass die Beschéfti-
gung sich glinstiger, als die meisten erwarten,
entwickeln koénnte. Dieses Szenario erscheint
nach dem massiven Beschéftigungsabbau der
letzten Jahre nicht als unplausibel.

Die Prognosen wurden freilich vor dem jlngsten
Kurssturz des amerikanischen Dollars aufgestellt.
Der dramatische Fall des Dollars riss die schwé-
cheren europaischen Wahrungen — das britische
Pfund, die Lira und die Peseta — mit sich. Die
Schwéche des Dollars und wichtiger europai-
scher Wahrungen stellt viele Unternehmen vor
ernste Belastungen. Die unglnstige gegenwar-
tige Konstellation der Wechselkurse konnte,
sollte sie noch einige Zeit bestehen bleiben, sogar
zu einer Abflachung des Exportwachstums fih-
ren. Dies wirde auch den Konjunkturaufschwung
dampfen. Ich bin jedoch (iberzeugt, dass der Dol-
lar sich wieder erholen wird. Der jahe Kurssturz
der amerikanischen Wahrung lasst sich namlich
nicht mit Verdnderungen der wirtschaftlichen
«Fundamentals» erklaren.

2.3 Geldpolitik

Die jungsten Turbulenzen am Devisenmarkt lies-
sen —einmal mehr — Forderungen nach einer Lok-
kerung der Geldpolitik laut werden. Ich habe Ver-
standnis flr diese Forderungen. Ich muss gleich-
zeitig aber an unsere mehrfach bestétigten Erfah-
rungen erinnern. Unsere Mdglichkeiten, die Ent-
wicklung der Wechselkurse zu beeinflussen, sind
gering. Eine Lockerung der Geldpolitik ist zudem
stets mit der Gefahr, langerfristig die Preisstabili-
tat aufs Spiel zu setzen, verbunden. Wir verméch-
ten der Exportwirtschaft mit einer Lockerung un-
seres Kurses vielleicht voribergehend Linderung
zu verschaffen. Sie wére aber, da die Teuerung
nach einiger Zeit wieder anstiege, trigerisch. Wir
ddrfen uns daher nicht primér an den augenblickli-
chen Problemen orientieren. Es gilt vielmehr die
lange Frist im Auge zu behalten. Wir orientieren
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uns hauptséchlich an der Entwicklung der Geld-
menge. Sie liefert uns wichtige Hinweise auf die
langerfristigen Wirkungen der Geldpolitik.

Wir legten Ende 1994 einen neuen mittelfristigen
Wachstumspfad fiir die saisonbereinigte Noten-
bankgeldmenge fest. Deren tatsachliches Niveau
liegt zur Zeit noch unter diesem Pfad. Die Noten-
bankgeldmenge sollte sich ihm - wie schon im
Vorjahr - aber weiter annahern. Wir beabsichti-
gen, sie 1995 um mehr als die 1%, die wir im
Durchschnitt der Jahre anstreben, auszuweiten.
Das Wachstum der Notenbankgeldmenge ent-
sprach im ersten Quartal 1995 nicht ganz unserer
Prognose. Dies ergab noch etwas Spielraum fir
eine leichte Senkung der kurzfristigen Zinssétze.
Sie - wie auch die langfristigen Zinsen - gaben
nach. Wir liessen diese Entwickiung zu und senk-
tenvor drei Wochen auch den Diskontsatz auf 3%.

3. Die Turbulenzen an den internationaien
Finanzmarkten

Die Finanzkrise Mexikos und die hohen Verluste,
die einzelne Institute aus ihren Geschaften mit Fi-
nanzderivaten erlitten, hatten die Markte schon
vor dem Kurssturz des Dollars aufgeschreckt.

3.1 Die Krise Mexikos und die internationale
Finanzhilfe

Die Finanzkrise Mexikos richtete nicht nur in die-
sem grossen lateinamerikanischen Land erhebli-
chen Schaden an. Sie erschiitterte — weltweit —
das Vertrauen in die «emerging markets».

Die massive Verschlechterung der Ertragsbilanz,
eine Geldpolitik, die seit Mitte 1994 recht locker
gewordenwar, unddie politische Unsicherheit bil-
deten die Ausloser der Finanzkrise in Mexiko. Der
Peso geriet Ende 1994 unter starken Druck. Die
mexikanischen Behérden mussten den Wechsel-
kurs ihrer Wahrung schliesslichfreigeben. Mexiko
hatte zuvor versucht, das schwindende Vertrauen
der Anleger — vor allem amerikanischer Anlage-
fonds - zu starken, indem es sein Ertragsbilanz-
defizit durch kurzfristige, an den Dollar gebun-
dene Wertpapiere finanzierte. Die hohe kurzfri-
stige Verschuldung spitzte die Krise zu. Die An-
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leger zeigten wenig Bereitschaft, die Wertpapiere
bei Falligkeit durch neue Kredite an Mexiko zu
ersetzen.

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF), die Bank
fUr Internationalen Zahlungsausgleich (B1Z) und
die wichtigsten Industrielander entscharften die
Krise mit Hilfe einer internationalen Finanzaktion.
Der IWF einigte sich mit Mexiko auf ein Wirt-
schaftsprogramm. Er gewahrte dem Land gleich-
zeitig einen Bereitschaftskredit von 17,8 Mrd. Dol-
lar. Eine erste Tranche von 7,8 Mrd. Dollar wurde
Mexiko sofort zur Verflugung gestellt. Die Ver-
einigten Staaten steuerten 20 Mrd. Dollar bei.
Kanada erdffnete eine Kreditlinie von 1,5 Mrd.
kanadischer Dollar. Die BIZ unterstitzte diese
Aktion mit einer Kreditzusage von maximal
10 Mrd. Dollar. Wir beteiligten uns an einer ersten
Tranche des BlZ-Kredits mit einer Garantie von
120 Mio. Dollar.

DerKreditdes IWF an Mexiko wirft einige kritische
Fragen auf. Seine Héhe schafft einen beunruhi-
genden Prazedenzfall. Der IWF stellte einem ein-
zelnen Land noch nie einen so hohen Anteil seiner
Finanzmittel zur Verfligung. Das Beispiel wird -
firchte ich—Schule machen. Weitere Lander wer-
denversuchen, vom IWF ahnlichgrosszigige Kre-
dite zu erhalten. Der IWF schwéchte mit seiner Be-
reitschaft, die erste Tranche sofort auszuzahlen,
zudem die Konditionalitat, die seine Sicherheit
darstellt. Wir wissen noch nicht, ob Mexiko die
Auflagen, die mit der finanziellen Unterstlitzung
verbunden sind, tats&chlich erflllen wird. Frag-
wlrdigistauchdas Uberstlrzte Vorgehen, das der
IWF bei der Kreditgewahrung wahlte. Die jlingste
Krise Mexikos gefédhrdete —im Unterschied zuden
Zahlungsschwierigkeiten von 1982 —die Stabilitat
der internationalen Finanzmarkte namlich in kei-
ner Weise.

Die Schweiz enthielt sich — zusammen mit ande-
ren europaischen Landern — bei der Abstimmung
Uber den IWF-Kredit an Mexiko aus diesen Uber-
legungen der Stimme.

3.2 Probleme mit Finanzderivaten

Verluste aus dem Geschaft mit Finanzderivaten

sorgten flr weitere Schlagzeilen. Der Zusammen-

Quartalsheft SNB 2/95

bruch der britischen Barings Bank ist ein beson-
ders spektakuldres Beispiel. Diese Vorfalle beleb-
ten die Diskussion Uber die Risiken der Derivat-
markte. Ist diesen Markten zu trauen, oder sollten
die Geschéafte, die an ihnen getatigt werden,
durch behordliche Massnahmen eingeddmmt
werden?

Die Zwischenfalle, Uber die die Presse in jungster
Zeit berichtete, widerspiegelten nicht primar De-
rivatprobleme. Sie waren auf mangelhafte interne
Organisations- und Flhrungsstrukturen zurtck-
zufthren. Die Banken, die Probleme mit Derivaten
vermeiden wollen, missen drei Arten von Vor-
sichtsmassnahmen treffen:

— Die Mitarbeiter der Banken, die mit Derivaten
handeln, dlirfen — erstens — Uber keine zu gros-
sen Freiheiten verflgen. Sie laufen sonst Ge-
fahr, zu hohe Risiken einzugehen.

— Handel und Verarbeitung missen — zweitens —
streng getrennt werden. Eine klare Tren-
nung dieser Aufgaben ist die notwendige
Voraussetzung, damit fragwlrdige Geschéfte
von Handlern beim Controlling entdeckt wer-
den.

— Die Geschéftsleitung muss — drittens — Verluste
rechtzeitig begrenzen. Sie darf bei der negati-
ven Entwicklung einer Position nicht weiter auf
die gleiche Karte setzenund ein Anwachsen der
Verluste in Kauf nehmen.

Die Behdrden sollten einer Bank, die sich mit ris-
kanten Geschaften selber in die Insolvenz trieb,
nicht unter die Arme greifen. Die Bank of England
hielt sich im Fall der Barings Bank an diesen
Grundsatz. Sie erwies dem Finanzsektor einen
unschétzbaren Dienst: Aufsichtsbehdrden, die
eine insolvente Bank untergehen lassen, starken
die Marktdisziplin. Sie leisten - langerfristig - den
wirksamsten Beitrag zur Stabilitat des Finanz-
systems.

Wir bendtigen im Derivatgeschaft — die jingsten
Zwischenfalle bestatigen es — keine zusatzlichen
Vorschriften. Die Banken mlissen die beste-
henden gesetzlichen und internen Regeln aber —
von der Konzernspitze bis hinaus in die ausser-
sten Zweigstellen—konsequent umsetzen. Die ef-
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fiziente Abwehr der Risiken, die das Finanzsystem
bedrohen kdnnen, beginnt innerhalb eines jeden
einzeinen Bankhauses. Die jingsten Ereignisse
unterstreichen ferner die Bedeutung eines aus-
reichenden Polsters an Eigenmitteln. Eigenmittel
helfen nicht nur, Verluste zu verkraften. Sie
schrecken — einem Selbstbehalt dhnlich — auch
davor ab, liberhohte Risiken einzugehen. Ausrei-
chende Eigenmittel verhindern schliesslich, dass
eine Krise von einer Bank auf andere Uberspringt.
Die Schweiz passte die Eigenmittelvorschriften
den Vorschlagen, die der Basler Ausschuss fur
Bankenaufsicht zur Unterlegung der Kreditrisiken
erarbeitete, bereits an. Der Basler Ausschuss hat
kirzlich weitere Empfehlungen zur Unterlegung
der Marktrisiken zur Diskussion gestellt. Wir soll-
ten die Gelegenheit nutzen, um auch die schwei-
zerischen Bestimmungen Uber die Eigenmittel auf
ihre Angemessenheit hin zu uberprifen. Die
schweizerischen Banken gelten als besonders
gut kapitalisierte Institute. Sie sollten sich diesen
Rang erhalten.
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4. Schluss

Ausreichend hohe Eigenmittel sowie wirksame
Vorsichts- und Kontrollmassnahmen der Banken
sind wichtige Voraussetzungen stabiler Finanz-
markte. Die ganze Wirtschaft profitiert von dieser
Stabilitat. Stabile und effiziente Finanzmérkte hel-
fen mit, die Zinsen niedrig zu halten. Sie starken
die Wettbewerbsfahigkeit der Wirtschaft. Wir lei-
stenals Notenbank durch die konsequente Vertei-
digung der Preisstabilitdt einen nicht weniger
wichtigen Beitrag zum Wohlergehen der schwei-
zerischen Wirtschaft. Verschiedene Kreise postu-
lieren heute zwar eine wechselkursbezogene
Lockerung der Geldpolitik. Eine solche Umorien-
tierung vermochte einzelnen Sektoren — vielleicht
- vorilibergehend Linderung zu verschaffen. Wir
liefen langerfristig aber Gefahr, die Teuerung er-
neut anzuheizen. Unserer Wirtschaft wirden da-
mit Probleme, die weit schwerer als die Schwie-
rigkeiten aus den aktuellen Turbulenzen an den
Devisenmarkten wiegen miissten, aufgebiirdet.
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Assemblée générale de la Banque nationale suisse*

Exposé de Markus Lusser, président de la Direction générale de la Banque nationale suisse

1. Un apergu de I'année 1994
1.1 L’évolution de la conjoncture

Aprés trois années moroses, la situation écono-
migue s’est nettement ameliorée en 1994. En Eu-
rope, la vigoureuse reprise conjoncturelle a ba-
layé le pessimisme qui régnait depuis quelque
temps. L'économie suisse, qui avait franchi le
creux de la vague au milieu de 1993 déja, a enre-
gistré I'an dernier une croissance réelle de 2,1%,
selon des données encore provisoires. Sa pro-
gression aainsi dépassé ce gu’attendaient la plu-
part des instituts spécialisés dans les prévisions
économiques. La croissance, tres dynamique au
premier semestre, a toutefois faibli quelque peu
dans la seconde moitié de I'année. Mais, globale-
ment, le redressement ne s’est pas démenti. |l
n'est pas inférieur a la reprise qui avait suivi la ré-
cession des années 1982/83. A I'époque, il avait
fallu environ trois ans avant de voir le produit in-
térieur brut réel rejoindre son sentier de crois-
sance a moyen terme de guelque 2%. Aujour-
d’hui, nous n’avons donc aucune raison d’étre in-
quiets parce que I’économie suisse, un peu plus
d’un an et demi aprés avoir franchi le creux de la
vague, n'a pas encore entiérement comblé le re-
tard pris, pendant la récession, en termes de pro-
duction et de croissance.

Lesinvestissements en biens d'équipement et les
exportations ont évolué d'une maniere particu-
lierement favorable. La vigueur des investisse-
ments traduit le dynamisme de notre économie.
Quant a la progression des ventes a I'étranger,
elle montre que 'industrie suisse d’exportation a
conservé sa capacité concurrentielle. La con-
sommation privée — principale composante de la
demande - a elle aussi augmenté. Le climat de
consommation s’est amélioré grace a la con-
fiance accrue dans la sécurité de I'emploi.

*“ Berne, le 21 avril 1995

Bien que la reprise conjoncturelle soit manifeste,
le marché immobilier, les finances publiques et le
marché du travail restent trois sources d’inquié-
tude:

— Le marché immobilier souffre d’une offre large-
ment excédentaire. La construction de béti-
ments destinés & I'industrie et a I’artisanat est
particulierement touchée par ce fardeau qui
remonte au boom des années quatre-vingt. La
construction de logements pour le secteur
privé, pourtant stimulée par le relevement des
crédits en vue d’encourager la construction
d’appartements et I'accession a la propriété,
risque a son tour de perdre une nouvelle fois de
son dynamisme, & cause du nombre élevé des
logements vacants. La concurrence effrénée
continuera dans l'industrie de la construction.
Elle explique le climat déprimé qui regne dans
cette branche.

— Les collectivites publigues sont confrontées
a la nécessité de faire des économies. En
1994, la consommation publique n’a pas de-
collé. Les dépenses d'investissement ont pro-
bablement diminué une fois encore. Je ne
plaide pas pour un accroissement des dé-
penses publiques. Une discipline stricte en
matiére de dépenses est en effetindispensable
si nous voulons avancer dans cette tache ur-
gente gu'est l'assainissement des finances
publiques. Nous ne pouvons donc guere at-
tendre de I’Etat qu'il stimule prochainement la
demande.

— Le marché du travail offre une image con-
trastée. Le taux de chdbmage s’est replié conti-
nuellement aucours de 1994. En mars dernier, il
s'inscrivait a 4,4%, soit un peu plus d’un demi-
point au-dessous du niveau observé un an au-
paravant. En outre, I'’emploi a Iégérement pro-
gressé a partir du milieu de 1994. Mais la de-
mande de main-d’ceuvre n’a pas augmenté au-
tant dans toutes les branches. La main-d’ceu-
vre qualifiée est en général recherchée. Les



chémeurs peu qualifiés ne doivent cependant
pas étre exclus du marché du travail. Il faut
que nous développions les possibilités de re-
conversion ou de formation. Par un aménage-
ment de I'assurance-chdmage, nous pourrions
faire en sorte que de telles possibilités soient
davantage utilisées.

Apres ces réflexions sur la situation économique,
permettez-moi de commenter le cadre monétaire
etla politique monétaire que nous avons conduite
I’an dernier.

1.2 Lenvironnement monétaire et la politique
monétaire

Le taux annuel de renchérissement a fléchi, pas-
sant a 0,4% en décembre dernier. Nous avons
donc retrouvé la stabilité du niveau des prix. En
moyenne annuelle, le renchérissement s’est
établi 2 0,9%, soit a son taux le plus bas depuis
1986. A I'époque, il était un dixiéme de point
inférieur. Mais la situation était fort différente
sur un point. Le net repli que le renchérissement
avait marqué en 1986 était en grande partie impu-
table a la baisse des prix pétroliers. La hausse
des prix des biens et services suisses était par
contre restée tenace, puisqu’elle atteignait en-
core 2,5% environ. L'an dernier, nous avons ob-
tenu un résultat bien meilleur sur ce point: les
prix des biens et services importés ont certes
diminué de 0,5%, mais ceux des biens et services
suisses n’ont augmenté que de 1,3%. Le rencheé-
rissement d’origine intérieure a donc fortement
faibli en 1994,

Nous ne nous attendions pas a une évolution
aussi favorable du renchérissement. Cela expli-
que également pourquoi nous n'avons pas atteint
notre objectif initial en termes de monnaie cen-
trale. Pour 1994, nous envisagions d’accroitre la
monnaie centrale désaisonnalisée de plus de 1%
et, partant, de rapprocher davantage I'agrégat
de son sentier de croissance @ moyen terme. Au
quatriéme trimestre, la monnaie centrale désai-
sonnalisée ne dépassait que de 0,6% son niveau
de la période correspondante de 1993. J’attribue
cet écart a deux facteurs. La demande de liquidi-
tés - d’'avoirs en comptes de virements — a faibli

au second semestre parce que les banques, a la
suite d'une modification dans la composition du
passif de leur bilan, ont eu besoin de moins de
disponibilités pour couvrir leurs engagements.
Les billets en circulation — deuxieme facteur —
ont diminué nettement, au second semestre
avant tout, aprés avoir fortement augmenté au
début de I'année. Leur diminution est liée au re-
pli rapide du renchérissement. Nous ne pouvions
rester simplement les bras croisés face a I'af-
faiblissement que la progression de la demande
de monnaie a subi dans le sillage du net ralen-
tissement de la hausse des prix. Autrement,
nous aurions risqué de mener une politique trop
restrictive. C’est pourquoi, dans les derniers
mois de I'année, nous avons approvisionné plus
généreusement les banques en liquidités et accru
quelque peu les avoirs en comptes de virements.
Letauxdel’argent aujourle jour a alors diminué. Il
n'a cependant pas été possible de résorber,
jusgu’a la fin de I'année, I'écart par rapport a
la croissance que nous voulions donner a I'agré-
gat monétaire. La monnaie centrale réagit avec
un certain décalage aux variations des taux
d'intérét.

Comme les années précédentes, nous ne nous
sommes pas concentrés exclusivement sur la
monnaie centrale. L'évolution des autres agré-
gats monétaires a également retenu notre atten-
tion. Ceux-ci, al'instar dela monnaie centrale, ont
enregistré une vigoureuse croissance au cours
des premiers mois de I’année. Nous ne nous som-
mes par conséquent pas opposés aux pressions
alabaisse qui s’exercaient sur les taux d’intérét a
court terme, lesquels avaient fléchi a environ 4%
au début de 1994. Néanmoins, les taux d’intérét a
long terme ont commencé a monter fortement en
février 1994. Jusqgu’en aolt, le rendement des
obligations fédérales s’est accru d’un point et
demi pour atteindre 5,5%. Les causes de cette
hausse ne sont pas entierement établies. Sans
doute, la forte augmentation des taux d’intérét
aux Etats-Unis a-t-elle joué unrodle important. Les
marchés financiers européens ont peut-étre
aussi réagi au revirement subit de la conjoncture
sur notre continent. La hausse des taux & long
terme a contribué au ralentissement que la crois-
sance des agrégats monétaires M4, Mz et M3 a
marqué parallélement a celui de la monnaie cen-
trale.



L'an dernier, I'évolution des cours de change
nous a elle aussi réservé des surprises. Le cours
du franc suisse, pondére par les exportations, a
sensiblement augmenté en termes réels. Le dol-
lar, 1a lire et la livre sterling ont subi des baisses
particuliérement lourdes. Le franc suisse n’a tou-
tefois pas été la seule monnaie a souffrir de ces
mouvements des cours de change. Le mark alle-
mand s’est lui aussi fortement revalorisé. Larela-
tion de change entre le franc suisse et le mark
allemand s’est ainsi stabilisée, en 1994, a son
niveau du début de I’année.

L’intégration européenne a franchi une nouvelle
étape importante en 1994, L'Union européenne
(UE) a accueilli trois nouveaux membres. Abs-
traction faite des petits Etats, la Suisse est au-
jourd’huile seul pays d’Europe occidentale qui ne
participe ni a I'UE ni a I'Espace économigue eu-
ropéen (EEE). Nous devons poursuivre avec deé-
termination les négociations bilatérales avec 'UE
envue de prendre part, d'une maniére originale, a
'integration européenne. Simultanément, nous
devons circonscrire les problémes auxguels no-
tre économie pourrait se heurter du fait de notre
isolement. Il faut par conséquent gue nous stimu-
lions les forces du marché au sein de notre écono-
mie et gue nous renforcions notre capacité con-
currentielle face a I'étranger. En proposant son
programme de régénération, le Conseil fédéral a
axé la politique économique dans la bonne direc-
tion. Mais encore faut-il que les réformes envi-
sagées — renforcement de la loi sur les cartels,
mise en place d'un marché intérieur et libéralisa-
tion du marché du travail — soient vraiment réali-
sées. Le programme de régénération n’est pour
moi qu’une premiére étape. D’autres doivent sui-
vre. Dans certains domaines, |'Etat a mis un tel
zéle a réglementer que les entreprises sont de
plus en plus entravées. Une économie de marché
a elle aussi besoin de régles étatiques pour fonc-
tionner. Mais I'Etat peut remplir ses taches plus
efficacement gu’en recourant a des réglementa-
tions et interventions ponctuelles. |l devrait, pour
les entreprises du secteur privé, fixer un ordre ju-
ridique clair quine laisse guére de marge pour des
décisions arbitraires de politiciens et de fonction-
naires. La ou il intervient dans la vie économique,
il devrait en outre choisir des méthodes incitati-
ves, conformes aux principes d'une économie de
marché, plutdt gue des mesures administratives.
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2. Prix, conjoncture et politique monétaire
en 1995

2.1 Unpremier bilan apréslepassage ala TVA

Aprés de vives controverses, la taxe sur la valeur
ajoutée (TVA) est entrée en vigueur au début de
cette année. La plupart des prix des biens et ser-
vices ont sensiblement augmenté au cours des
trois premiers mois. Cette hausse des prix, due au
nouvel impét, était inévitable. Il n’était pas possi-
bie de I'empécher par des mesures de politique
monétaire. Mais nous n’avons laissé planer aucun
doute sur notre volonté de contrecarrer des majo-
rations excessives de prix. Le bilan intermédiaire
gu’on peut tirer aprés les trois premiers mois est
empreint d’optimisme. Enmars, le taux annuel de
renchérissement s’établissait a 1,6%. Nous nous
attendions a un taux plus élevé. Les faits confir-
ment toutefois une autre prévision: les augmenta-
tions de prix ont été notablement plus fortes dans
les branches ou la concurrence est faible que
dans les autres. Cela montre combien j'ai raison
de plaider pour un renforcement du jeu de la con-
currence sur le marché intérieur. L'automne pro-
chain, lors des négociations salariales pour 1996,
nous serons confrontés a une nouvelle épreuve.
Notre position en la matiere reste claire: le pas-
sage a la TVA ne doit pas déclencher une spirale
des prix et des salaires.

2.2 Les perspectives conjoncturelles

Pour I’'année en cours, les perspectives conjonc-
turelles sont favorables. La plupart des instituts
de prévisions s’attendent a une croissance de 2,2
a 2,5% du produit intérieur brut réel. La produc-
tion comblera en partie le retard de quelgue 3%
gu’elle avait encore a fin 1994, Comparée a ce qui
a été observé dans les cycles précedents, la re-
prise avance bon train. Nous devons cependant
faire encore preuve d’un peu de patience et nous
verrons alors que I'’économie aura rattrapé le re-
tard pris en termes de production et de crois-
sance pendant la récession.

Les commandes provenant de I’étranger ont con-
tinué a progresser ces derniers mois. Les expor-
tations resteront donc un important soutien de la
conjoncture. Notre industrie d'exportation béné-

197



ficie de la vigueur des investissements en Europe.
Mais, en Suisse également, les investissements en
biens d’equipement augmenteront encore nette-
ment. Dans de nombreuses branches, les capaci-
tés de production sont déja si fortement mises a
contribution qu’une extension doit étre envisagée.
L'incitation permanente & moderniser et a rationa-
liser 'appareil de production stimulera elle aussi
les investissements. Par contre, la consommation
privée naugmentera que modérément. Le pas-
sage ala TVAréduira cette année le revenu dispo-
nible des ménages, d’ou un frein a la consomma-
tion. Un ralentissement se dessine également du
c6té dela construction. Quant ala consommation
publique, elle devrait continuer a stagner.

Tous les instituts de prévisions économiques s'at-
tendent a une progression de I'emploi en 1995.
Une telle évolution correspondrait au schéma ob-
servé dans le passé. Généralement, I'emploi n'a
vraiment réagi a la reprise de la production qu’a-
prés un important décalage. Ces derniers mois, les
offres d’emploi se sont fortement accrues, d’ou
I’'espoir d’une progression plus favorable que ce
qui est attendu par la plupart. Un tel scénario ne
parait pas improbable, aprés le recul massif que
I'emploi a enregistré ces derniéres années.

Les prévisions ont été toutefois faites avant la
récente chute de la monnaie américaine sur les
marchés des changes. La baisse dramatique du
dollar a entrainé dans son sillage d’'autres mon-
naies faibles européennes, telles que la livre ster-
ling, la lire et la peseta. La faiblesse du dollar et
d’autres monnaies européennes importantes
confronte nombre d’entreprises a de sérieux pro-
blémes. La grille actuelle des cours de change
pourrait méme, si elle devait persister encore un
certain temps, engendrer un ralentissement de la
croissance des exportations et, partant, freiner la
reprise conjoncturelle. Maisje suis convaincu que
le dollar se redressera. La soudaine chute de la
monnaie américaine ne peut en effet s’expliquer
par des changements dans les données écono-
miques fondamentales.

2.3 La politique monétaire
Les récentes turbulences sur les marchés des

changes ont une fois encore déclenché une vague
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de demandes pour que nous assouplissions la
politique monétaire. Je comprends fort bien que
de telles demandes nous soient adressées. Je
dois cependant rappeler les expériences que
nous avons faites a maintes reprises. Nos possi-
bilités d’influer sur I’évolution des cours de
change sont restreintes. En outre, un assouplis-
sement de la politique monétaire implique tou-
jours le risque de mettre en danger, & moyen
terme, la stabilité du niveau des prix. En relachant
les rénes monétaires, nous pourrions peut-étre
atténuer temporairement les problémes de I'in-
dustrie d’exportation. Mais cette atténuation se-
rait trompeuse, parce que le renchérissement,
aprés un certain temps, repartirait a la hausse.
Aussi notre politique ne doit-elle pas étre menée
en fonction d’abord des problémes du moment. ||
faut que nous ne perdions pas de vue le long
terme. Nous axons notre stratégie en fonction
principalement de I'évolution de la masse moné-
taire. Celle-ci nous donne d’importantes indica-
tions sur les effets & moyen terme de la politique
monétaire.

Afin 1994, nous avons fixé un nouveau sentier de
croissance a moyen terme pour la monnaie cen-
trale désaisonnalisée. Actuellement, cet agrégat
est encore au-dessous de son sentier de crois-
sance. Mais, comme I'année précédente, il de-
vrait s’en rapprocher. Nous envisageons d’aug-
menter la monnaie centrale, en 1995, a un rythme
supérieur au taux de 1% que nous visons en
moyenne pluriannuelle. Au premier trimestre de
1995, la progression de la monnaie centrale n'a
pas correspondu entierement a nos prévisions,
d’oli une petite marge pour une légére baisse des
taux d’intérét a court terme. Ceux-ci, tout comme
les taux a long terme, ont diminué. Nous ne nous
sommes pas opposés a cette évolution et avons
réduit, voici trois semaines, le taux de I'escompte
a 3%.

3. Les turbulences sur les marchés
financiers internationaux

Avant la chute du dollar, la crise financiére mexi-
caine et les lourdes pertes subies par plusieurs
établissements dans des opérations sur produits
dérivés avaient déja semé I'inquiétude sur les
marchés.
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3.1 La crise mexicaine et I’ajde financiére
internationale

La crise financiére qui a éclaté au Mexique a pro-
voqué des dommages considérables dans ce
grand pays d'Amérique latine, mais aussi ébranlé,
sur le plan mondial, la confiance dans les écono-
mies émergentes.

La détérioration massive de la balance courante,
I’assouplissement trés net de la politiqgue moné-
taire a partir dumilieu de 1994 et I'incertitude poli-
tique ont été a I'origine de la crise mexicaine. A la
fin de 1994, le peso a subi de fortes pressions a la
baisse. Les autorités mexicaines ont d{ finale-
ment se résoudre a laisser flotter leur monnaie.
Auparavant, le Mexique avait tenté de renforcer la
confiance chancelante des investisseurs, princi-
palement des fonds de placement américains, en
finangant le déficit de sa balance courante au
moyen de papiers a court terme, liés au dollar.
L’endettement a court terme, tres élevé, a accen-
tué la crise. A I'échéance des papiers, les inves-
tisseurs se sont montrés peu disposés a accorder
de nouveaux crédits au Mexique.

Pour désamorcer la crise, le Fonds monétaire in-
ternational (FMI), la Banque des Réglements In-
ternationaux (BRI) et les principaux pays indus-
trialisés ont mis sur pied une aide financiere. Le
FMI a négocié un programme économique avec le
Mexique et octroyé a ce pays un crédit de confir-
mation atteignant 17,8 milliards de dollars; une
premiére tranche, soit 7,8 milliards de dollars, a
été mise immédiatement a disposition. Les Etats-
Unis ont fourni une contribution de 20 milliards de
dollars. Le Canada a ouvert une ligne de crédit de
1,5 milliard de dollars canadiens. La BRI a apporté
un soutien par une promesse de crédit d’'un mon-
tant maximal de 10milliards de dollars. Nous
avons participé, par une garantie s’élevant a
120 millions de dollars, & une premiére tranche du
crédit de la BRI.

Le crédit accordé par le FMI au Mexigue souléve
plusieurs interrogations. Le montant de cette aide
crée un précédent inquiétant. Jamais le FMI n’a-
vait mis une part aussi forte de ses ressources
financiéres a la disposition d’un seul pays. Cet
exemple, je le crains, risque de faire école. D'au-
tres pays tenteront d’obtenir des crédits aussi gé-

néreux du FMI. En acceptant de verser immédia-
tement la premiére tranche, le FMI a de surcroit
affaibli la conditionnalité, qui est sa garantie.
Nous ne savons pas encore sile Mexique remplira
effectivement les conditions auxquelles est lié le
soutien financier. Enfin, la précipitation avec la-
guelle le FMI a octroyé son crédit est discutable.
Au contraire des difficuités de paiement qui
avaient surgi en 1982, la récente crise mexicaine
n'a en effet nullement menacé la stabilité des
marchés financiers internationaux.

Pour ces raisons, la Suisse s’est abstenue,
comme d’autres pays européens, lors du vote du
crédit du FMI au Mexique.

3.2 Les problémes liés aux produits dérivés

Des pertes découlant d’opérations sur produits
dérivés ont elles aussi fait la une de I'actualité.
L’effondrement de la banque britannique Barings
est un exemple particulierement spectaculaire.
Ces événements ont ravivé la discussion sur les
risques liés aux marchés de produits dérivés.
Peut-on encore avoir confiance dans ces mar-
chés ou faut-il que les autorités prennent des
mesures pour maitriser de telles opérations?

Les événements relatés ces derniers temps par
les médias ne sont pas inhérents en premier lieu
aux produits dérivés. lls sont dus a des lacunes
dans les structures internes de direction et d’or-
ganisation. Les banques qui veulent éviter les
problémes liés aux produits dérivés doivent pren-
dre des mesures préventives de trois ordres:

- Premiérement, les collaborateurs des banques
opérant dans le domaine des produits dérivés
ne devraient pas disposer d’une trop grande
liberté. lls pourraient sinon prendre des risques
excessifs.

- Deuxiemement, le négoce et le post-marché
doivent étre strictement séparés. Une division
claire de ces taches est la condition indis-
pensable a la découverte de transactions sus-
pectes lors des procédures de contrdle.

- Troisiémement, la direction doit limiter a temps
les pertes. Si une position évolue défavorable-



ment, elle doit savoir se retirer dujeu pour éviter
un gonflement des pertes.

Les autorités ne devraient pas venir en aide a une
banque qui, par ses propres opérations risquées,
est acculée a I'insolvabilité. La Banque d’Angle-
terre s’en est tenue a ce principe dans le cas de
la banque Barings. Elle a ainsi rendu un service
inestimable au secteur financier. Les autorités
de surveillance qui laissent sombrer une banque
insolvable renforcent la discipline du marché.
A moyen terme, elles apportent la plus efficace
des contributions a la stabilit¢ du systéeme fi-
nancier.

Nous n'avons pas besoin - et les récents événe-
ments le confirment -~ de réglementer davantage
les opérations sur produits dérivés. Mais les ban-
ques — de la téte du groupe a la plus éloignée des
succursales—doivent veiller a appliquer rigoureu-
sement les réglementations 1égales et internes.
La protection efficace contre les risques qui peu-
vent menacer le systéme financier commence
a I'intérieur de chacun des établissements. Les
récents événements soulignent en outre I'impor-
tance d’une dotation suffisante en fonds propres.
Les fonds propres n'aident pas seulement a faire
face a des pertes. Ils dissuadent aussi, a la ma-
niere d’une franchise, de prendre des risques trop
élevés. Enfin, des fonds propres en quantité suffi-
sante permettent d’éviter qu'une crise ne conta-
mine d’autres établissements. La Suisse a déja
adapté ses exigences en matiére de fonds pro-
pres pour tenir compte des propositions que le
Comité de Bale sur le controle bancaire a faites en
vue de la couverture des risques de crédit. Ré-

cemment, le Comité de Bale a soumis a discus-
sion d’autres recommandations pour la couver-
ture des risques de marché. Nous devrions saisir
cette occasion et examiner si les dispositions
suisses sur les fonds propres sont adéquates
sous cet angle également. Les banques suisses
sont considérées comme des établissements
particuliérement bien dotés en fonds propres. |l
serait bon qu’elles maintiennent leur position en
la matiére.

4. Conclusion

Dans les banques, des fonds propres suffisants
ainsi que des mesures efficaces de prudence et
de contréle sont d'importantes conditions a rem-
plir pour assurer la stabilité des marchés finan-
ciers. L’ensemble de ’économie profite de cette
stabilité. Des marchés financiers stables et effi-
caces contribuent a maintenir les taux d’intérét a
un bas niveau. lis renforcent en outre la compétiti-
vité de I’économie. En luttant résolument pour ia
stabilité du niveau des prix, nous apportons une
contribution tout aussi importante a la prospérité
de I’économie suisse. Divers milieux préconisent
aujourd’hui un assouplissement de la politique
monétaire, eu égard a ['évolution des cours de
change. Un tel changement de cap apporterait
peut-étre un soulagement temporaire a quelques
secteurs. Mais nous risquerions, a moyen terme,
d’attiser de nouveau le renchérissement. Notre
économie se trouverait alors confrontée a des
problémes qui peseraient bien plus lourd que les
difficuités découlant des turbulences actuelles
sur les marchés des changes.



Geld- und wahrungspolitische Chronik
Chronique monétaire

Senkung des Diskontsatzes

Mit Wirkung ab 31, Mérz 1995 senkte die National-
bank den Diskontsatz um einen halben Prozent-
punkt auf 3%.

Beteiligung der Schweiz an der verlangerten
Erweiterten Strukturanpassungsfazilitat des
Internationalen Wahrungsfonds (ESAF II)

Im Februar stimmte der Nationalrat als Zweitrat
der schweizerischen Beteiligung an der verlan-
gerten Erweilerten Strukturanpassungsfazilitat
des Internationalen Wahrungsfonds (ESAF Il) zu.
Der Standerat hatte die Beteiligung der Schweiz
am 6. Dezember 1994 gutgeheissen {vgl. Geld-~
und wahrungspolitische Chronik, Quartalsheft
4/1994).

Verlangerung des Bundesbeschlusses tuber
die Mitwirkung der Schweiz an internationa-
len Wahrungsmassnahmen

Im Marz hiess der Standerat als Zweitrat die Ver-
langerung des Bundesbeschlusses Uber die Mit-
wirkung der Schweiz an internationalen Wah-
rungsmassnahmen um weitere zehn Jahre, d.h.
bis Mitte Juli 2005, zu. Der Nationalrat hatte der
Verlangerung am 15. Dezember 1994 zugestimmt
(vgl. Geld- und wahrungspolitische Chronik,
Quartalsheft 4/1894).

Uberbriickungskredit fiir Argentinien

Im April gewédhrte die Bank flr Internationalen
Zahlungsverkehr (BlZ) Argentinien einen Uber-
brlickungskredit von insgesamt 1Mrd. Dollar. Ge-
stutzt auf den Bundesbeschluss Uber die Mitwir-
kung der Schweiz an internationalen Wahrungs-
massnahmen beteiligte sich die Schweizerische
Nationalbank daran mit einer Substitutionszu-
sage in Héhe von maximal 35 Mio. Dollar. Das En-
gagement der Nationalbank ist mit einer Garantie
des Bundes versehen.

Réduction du taux de ’escompte
La Banque nationale a ramené son 1aux de I'es-
compte de 3,5% a 3% avec effet au 31mars 1995.

Participation de la Suisse a la prorogation de
la facilité d’ajustement structurel renforcée
du Fonds monétaire international (FASR I})
Aprés le Conseil des Ftats, le Conseil national a
approuvé, enfévrier, [a participationdela Suisse a
la prorogation de la facilité d'ajustement structu-
rel renforcée du Fonds monétaire international
(FASR II). Le 6 décembre 1994, le Conseil des
Etats s'était déja prononcé enfaveur de cette par-
ticipation (voir Chronique monétaire, bulletin tri-
mestriel 4/1994),

Prorogation de I'arrété fédéral sur la colla-
boration de la Suisse a des mesures moné-
taires internationales

Enmars, le Conseil des Etats a approuvé, aprés le
Conseil national, la prorogation pour une durée de
dixans, soit jugqu’ala mi-juillet 2005, de I'arrété fé-~
déral surla collaboration dela Suisse a des mesu-
res monétaires internationales, Cette prorogation
avait déja été acceptée parle Conseil national, le
15 décembre 1994 (voir Chronique monétaire,
bulletin trimestriel 4/1994).

Crédit relais en faveur de I'Argentine

En avril, la Banque des Reglements Internatio-
naux a accordé a I'Argentine un crédit relais d'un
milliard de dollars au maximum. En vertu de I'ar-
rdté fédéral sur la collaboration de la Suisse a des
mesures monétaires internationales, la Banque
nationale y a participé par une promesse de sub-
stitution pouvant attsindre jusqu’a 35 millions de
dollars. Pour sa participation, la Bangue nationale
a regu une garantie de la Confédération.
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