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Ubersicht

Die Geldpolitik im Jahre 1989 (S. 265-266)

Das Direktorium der Schweizerischen National-
bank hat im Einvernehmen mit dem Bundesrat
beschlossen, das Geldmengenziel fiir die berei-
nigte Notenbankgeldmenge im Jahre 1989 auf
2% festzulegen.

Wirtschafts- und Wahrungslage
(S. 273-294)

Im dritten Quartal 1988 setzte sich das kraftige
Wachstum der Wirtschaft in den meisten Indu-
strieldndern fort. Am stérksten stieg das reale
Bruttoinlandprodukt in Grossbritannien. In den
Vereinigten Staaten schwéchte sich das Wachs-
tum etwas ab. Hohere Inflationsraten in den Ver-
einigten Staaten, besonders aber in Grossbritan-
nien, fihrten im OECD-Raum zu einem leichten
Anstieg der durchschnittlichen Teuerungsrate.

Auch in der Schweiz hielt die gute Konjunktur im
dritten Quartal an. Dazu trug wie bereits im er-
sten Halbjahr die Binnen- und die Auslandnach-
frage bei. Die Nationalbank straffte ihre geldpoli-
tischen Zlgel leicht, so dass die Geldmarktsétze
zwischen August und November stiegen.

Die Schweiz und der EG-Binnenmarkt -
Chancen und Risiken des Finanzplatzes
(S.319-328)

1992 entsteht der EG-Binnenmarkt — ein wichti-
ger Teilschritt auf dem Wege zur Européischen
Integration. Da ein Beitritt der Schweiz zur Euro-
paischen Gemeinschaft ausgeschlossen ist,
stellt sich fiir unser Land die Aufgabe, mit der EG
als Partner zusammenzuarbeiter. Im Bereich
der Wahrungspolitik kann die Schweiz Bestre-
bungen zur Stabilisierung der Wechselkurse in
Europa unterstilitzen, ohne Mitglied des Europai-
schen Wahrungssystems zu werden. Im Bereich
der Finanzmarktaufsicht besteht ein Bedarf nach
Veranderung und Européisierung.

Geldpolitik und Struktur der schweizerischen
Zinssétze - eine makrodkonomische
Erkldrung (S. 329-341)

Die vorllegende Arbeit beruht auf einem Modell
von Branson, Fraga und Johnson (1985). Es
werden die Auswirkungen untersucht, die ein
zeitlich begrenzter, vollstandig antizipierter mo-
netdrer Schock auf die Struktur der Zinssatze
auslbt. Geht die Geldnachfrage zurtick und wird
als Reaktion das Geldangebot graduell verklei-
nert, so entsteht in diesem theoretischen Modell
ein ahnlicher Zeitpfad der Zinssatze, wie er in der
Schweiz beobachtet werden konnte, als die neu-
en Liquiditatsvorschriften der Banken eingefiihrt
wurden.

Das schweizerische Auslandvermdgen
(S. 342-344)

Die Nationalbank veroffentlicht zum ersten Mal
Daten (iber das schweizerische Auslandvermé-
gen. Die neue Statistik gibt Auskunft (iber die
finanziellen Forderungen (Auslandaktiven) und
Verpflichtungen (Auslandpassiven) gegenuber
dem Ausland. Sowohl die Auslandaktiven als
auch die Auslandpassiven stiegen von Ende
1984 bis Ende 1987 stark an.

Die schweizerischen Direktinvestitionen
im Jahre 1987 (S. 348-351)

Die schweizerischen Unternehmen bauten 1987
ihre Direktinvestitionen im Ausland weiter aus. In
die Betriebsstaiten im Ausland flossen 1987 1,9
Mrd. Franken aus der Schweiz. Der Buchwert
des schweizerischen Direktinvestitionsbestan-
des lag aber vorwiegend infoige des schwéche-
ren US-Dollars mit 55,1 Mrd. etwas tiefer als im
Vorjahr. Der Personalbestand der Betriebsstét-
ten im Ausland nahm um rund 1000 auf 726 000
Personen zu.
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Sommaire

Objectif monétaire pour 'année 1989
(p- 267-268)

En accord avec le Conseil fédéral, la Direction
générale de la Banque nationale suisse a dé-
cidé, pour l'année 1989, d’augmenter de 2% la
monnaie centrale ajustée.

Situation économique et monétaire
(p. 295-317)

Au troisieme trimestre de 1988, la croissance
économique est restée vigoureuse dans la plu-
part des pays industrialisés. La plus forte expan-
sion du produit intérieur brut réel a été enregis-
trée au Royaume-Uni. Le rythme de croissance a
toutefois faibli légerement aux Etats-Unis. Le
taux annuel moyen de renchérissement des
pays de 'OCDE a augmenté quelque peu, la
hausse des prix s'étant accélérée aux Etats-Unis
et, surtout, au Royaume-Uni.

En Suisse également, la bonne conjoncture a
continué au troisieme trimestre. Aussi bien la
demande intérieure que la demande étrangére y
ont contribué, comme au premier semestre. La
Banque nationale a resserré légérement les
rénes de sa politique monétaire, de sorte que les
rémunérations & court terme ont augmenté entre
les mois d'ao(t et de novembre.

La Suisse et le marché unique de la CE -
Chances et risques pour la place financiere
(p. 319-328)

Le marché unique de la CE, qui doit étre réalisé
en 1992, permetira de franchir une étape impor-
tante sur la voie de I'intégration européenne. Si
une adhésion de la Suisse & la Communauté
européenne est hors de question, il faut que
notre pays coopére, en tant que partenaire, avec
la CE. Dans le domaine monétaire, la Suisse
peut, sans étre membre du Systéme monétaire
européen, soutenir les efforts en vue de stabili-
ser les cours de change en Europe. Sur le plan
de la surveillance bancaire, des adaplations et
une européanisation sont nécessaires.

Politique monétaire et situation des taux
d’intérét en Suisse: une approche macro-
économique (p. 329-341)

A l'aide d’'un modéle inspiré de celui de Branson,
Fraga et Johnson (1985), cet article cherche a
expliquer les effets sur la structure des taux
d’intérét d'un choc monétaire temporaire parfai-
tement anticipé. En particulier, en cas d'une
baisse soudaine de la demande de monnaie
suivie d'une contraction graduelle de 'offre mo-
nétaire, ce modele théorique génére, pour les
taux d'intérét a court et a long terme, un profil
temporel similaire a celui que I'on a observé en
Suisse apres lintroduction de la nouvelle régle-
mentation sur la liquidité de caisse des banques.

Les avoirs et engagements extérieurs
de la Suisse (p. 345-347)

Pour la premiere fois, la Banque nationale publie
des données sur la position extérieure de la
Suisse. La nouvelle statistique renseigne sur les
actifs & I'étranger et sur les passifs envers
I'étranger. Tant les avoirs que les engagements
financiers ont augmenté fortement entre fin 1984
etfin 1987.

Les investissements directs suisses en 1987
(p. 352-355)

En 1987, les entreprises suisses ont exporté 1,9
milliard de francs pour effectuer des investisse-
ments directs a I'étranger. La valeur comptable
de l'ensemble des investissements directs
suisses a I'étranger s'inscrivait a 55,1 milliards
de francs a la fin de 1987. En un an, elle a
diminué légérement du fait de la baisse du cours
du dollar. Quelque 726 000 personnes travail-
laient dans les entreprises d'investissement di-
rect a I'étranger. Leffectif du personnel a pro-
gressé d'environ 1000 unités en 1987.
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Sommario

Obiettivo monetario per il 1989 (p. 269-270)

La Direzione generale della Banca nazionale
svizzera, in accordo con il Consiglio federale, ha
deciso di fissare al 2% I'obiettivo di crescita della
base monetaria epurata per il 1989.

Situazione economica e monetaria
(p. 273-317)

Nel terzo trimestre 1988 si & confermato I'anda-
mento sostenuto dellattivita economica nei prin-
cipali paesi industrializzati. L'incremento piu ele-
vato del prodotto interno lordo reale & stato regi-
strato in Gran Bretagna. Negli Stati Uniti il ritmo
di crescita si & un po’rallentato. Tassi di inflazio-
ne piu elevati negli Stati Uniti e, in misura ancor
maggiore, in Gran Bretagna hanno provocato un
leggero aumento del tasso medio di rincaro della
zona dellOCSE.

Anche in Svizzera l'evoluzione congiunturale ha
continuato a essere favorevole durante il terzo
trimestre. Come nella prima meta dell'anno, la
congiuntura & stata sostenuta tanto dalla doman-
da interna che da quella esterna. La Banca na-
zionale ha reso la politica monetaria leggermen-
te piu restrittiva, provocando un aumento dei
tassi di interesse tra agosto e novembre.

La Svizzera e il mercato unico europeo
(p. 319-328)

Nel 1992 sorgera il mercato unico — un importan-
te passo sul cammino dellintegrazione europea.
Poiché un’adesione della Svizzera & da esclude-
re, per il nostro paese & necessario definire un
rapporto di collaborazione con la Comunita euro-
pea. Nell'ambito della politica monetaria, la Sviz-
zera puo contribuire allo sforzo di stabilizzazione
dei tassi di cambio senza aderire al Sistema
monetario europeo. Per quanto riguarda la sor-
veglianza dei mercati finanziari, si impone un
riesame della situazione, anche nella prospettiva
di una convergenza con le norme europee.

Politica monetaria e struttura dei tassi
d’interesse — un approccio macroeconomico
(p. 329-341)

Questo articolo elabora un modello che si ispira
a Branson, Fraga e Johnson (1985) e studia gli
effetti sulla struttura dei tassi d'interesse di uno
choc monetario temporaneo e perfettamente an-
ticipato. In particolare, nel caso di una diminuzio-
ne improvvisa deila domanda di moneta, seguita
da una contrazione graduale dell’'offerta, questo
modello teorico genera, per i tassi a breve e a
lungo termine, un profilo temporale che presenta
similitudini con quello osservato in Svizzera dopo
I'introduzione delle nuove prescrizioni sulle liqui-
dita bancarie.

Gli averi svizzeri all’estero (p. 342-347)

La Banca nazionale pubblica per la prima volta
dei dati sul patrimonio svizzero all'estero. La
nuova statistica informa sui crediti e sui debiti nei
confronti con I'estero. Entrambi sono aumentati
considerevolmente tra la fine del 1984 ¢ la fine
del 1987.

Gli investimenti diretti svizzeri nel 1987
(p. 348-355)

Anche durante il 1987 gli imprenditori svizzeri
hanno aumentato i loro investimenti diretti al-
I'estero. Negli stabilimenti all'estero sono conflui-
ti dalla Svizzera nel 1987 1,9 miliardi di franchi.
Con 55,1 miliardi, il valore contabile dello stock
degli investimenti diretti svizzeri & tuttavia risulta-
to leggermente inferiore a quello dell'anno pre-
cendente, in conseguenza principalmente del
deprezzamento del dollaro americano. Il numero
degli effettivi attivi nelle aziende all'estero, au-
mentando all'incirca di 1000 unita, si & stabilito a
726 000.



264

Abstracts

Money supply target for 1989
(pp. 271-272)

The Governing Board of the Swiss National Bank
has decided, in agreement with the Federal Gov-
ernment, to set the money supply target for the
adjusted monetary base at 2% in 1989.

Economic and monetary developments
(pp- 273-317)

In the third quarter of 1988 the vigorous
economic expansion continued in most indus-
trialised countries. Britain exhibited the strongest
rise in real gross domestic product. In the United
States growth slowed down to some extent.
Higher inflation rates in the United States, and
more especially in the United Kingdom, caused
the average rate of price increases to accelerate
slightly in the OECD countries.

Switzerland, too, continued to enjoy lively
economic activity in the third quarter. As in the
first half-year, both domestic and foreign demand
contributed to this gratifying development. The
Swiss National Bank tightened the monetary
reins slightly, thereby triggering a rise in money
market rates between August and November.

Switzerland and the EC single European
market — opportunities and risks for the
financial centre (pp. 319-328)

In 1992 the EC single markat will come into being
— this will be an important step forward on the
road to European integration. Since there is no
chance of Switzerland joining the European
Economic Community, our country will face the
task of cooperating with the EC as a partner. In
the domain of monetary policy Switzerland can
patiicipate in any efforts to stabilise exchange
rates In Europe without being a member of the
European Monetary System. There is a need for
adjustment and Europeanisation in the supervi-
sion of the financial markets.

Monetary policy and the structure of Swiss
interest rates — a macro-economic
explanation (pp. 329-341)

This study is based on a model developed by
Branson, Fraga and Johnson (1985). It examines
the effects which a fully anticipated monetary
shock of limited duration has on interest rates. If
demand for money shrinks and if, as a conse-
quence, the supply of money is diminished grad-
ually, this theoretical model will exhibit a time
path of interest rates not unlike that observed in
Switzerland after the introduction of the new
liquidity requirements applying to banks.

Switzerland’s external assets
(pp. 342-347)

For the first time the Swiss National Bank is
publishing data on Switzerland's assets abroad.
The new statistics provide information on finan-
cial claims (external assets) and commitments
(external liabilities) vis-a-vis other countries. Be-
tween the end of 1984 and the end of 1987 both
external assets and external liabilities increased
markedly.

Swiss direct investments abroad in 1987
(pp- 348-355)

In 1987 Swiss enterprises further increased their
direct foreign investments, with Sfr 1.9 billion
flowing into business establishments abroad.
Nevertheless, at Sfr 55.1 billion, the book value of
Switzerland’s total direct investments fell some-
what short of the previous year’s figure, mainly
as a result of the weaker US dollar. The number
of staff in business establishments abroad rose
by approximately 1000 up to 726 000 persons.
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Die Geldpolitik im Jahre 1989

Das Direktorium der Schweizerischen National-
bank hat im Einvernehmen mit dem Bundesrat
beschlossen, das Wachstumszie! fur die berei-
nigte Notenbankgeldmenge fiir 1989 auf 2%
festzulegen. Die Nationalbank bestatigt mit die-
sem Ziel ihre mittelfristig auf Preisstabilitat aus-
gerichtete Geldpolitik. Als Berechnungsgrund-
lage fir das Geldmengenwachstum dient das im
Durchschnitt des vierten Quartals 1988 erreichte
Niveau der bereinigten Notenbankgeldmenge.
Wahrend bei der Bereinigung bisher die Ultimo-
spitzen der Notenbankgeldmenge beseitigt wur-
den, wird neu eine saisonale Bereinigung vorge-
nommen. Das Wachstumsziel fir 1989 beruht
auf diesen Werten.

Im Jahre 1988 senkte die Nationalbank die be-
reinigte Notenbankgeldmenge gegeniiber dem
Vorjahr um etwa 3,8%, so dass das Geldmen-
genziel von 3% stark unterschritten wurde. Diese
Zielabweichung entspringt den auf den 1.Januar
1988 in Kraft getretenen neuen Liquiditatsvor-
schriften und der Einflihrung des Interbank-Zah-
lungssystems SIC. Diese Neuerungen fiihrten zu
einem massiven Rickgang der Giroguthaben
der Banken bei der Nationalbank, der im Jahres-
durchschnitt 1988 (iber 30% betrug. Im Dezem-
ber 1988 lagen die Giroguthaben sogar um rund
57% unter dem Vorjahresstand. Eine Verringe-
rung der Giroguthaben in einem Ausmass, wie
es flir das Jahr 1988 verzeichnet wurde, war von
der Nationalbank nicht erwartet worden. Aller-
dings hatte die Nationalbank schon Ende 1987
auf dle Schwierigkeit hingewiesen, den Ruck-
gang der Giroguthaben zuveridssig zu prognosti-
Zieren.

Demgegeniiber lag der Zuwachs des Notenum-
laufs mit etwas 4% (ber den Voraussagen, auf
denen das Geldmengenziel fir 1988 beruhte.
Der Grund flir diese Entwicklung lag nicht zuletzt
in der Uberaus glinstigen konjunkturellen Verfas-
sung der schweizerischen Wirtschaft. Die Natio-
nalbank rechnete Ende 1987 mit einer Abfla-
chung des Realwachstums auf 1%. Dennoch
erhéhte sich das reale Bruttoinlandprodukt, das
im Jahre 1988. um ungeféhr 3% stieg, etwas

stérker als im Vorjahr. Die am Index der Konsu-
mentenpreise gemessene Teuerungsrate ent-
sprach mit 2% den Ende 1987 aufgestellten Pro-
gnosen.

Der starke Rilckgang der bereinigten Noten-
bankgeldmenge bedeutet nicht, dass die schwei-
zerische Geldpolitik im Jahre 1988 entsprechend
restriktiv. war. Die beiden Neuerungen am
schweizerischen Finanzmarkt verfélschten ndm-
lich die geldpolitische Aussagekraft dieser Ziel-
grosse. Der vorlbergehende Riickgang der
schweizerischen Geldmarktsétze Anfang 1988
deutet vieimehr darauf hin, dass die National-
bank in der ersten Jahreshilfte eine weniger
restriktive Geldpolitik fiihrte, als sie urspriinglich
angestrebt hatte. Sie baute die Giroguthaben mit
grosser Vorsicht ab, da sie weder die erwartete
Konjunkturabflachung, noch die damals ausge-
pragte Aufwertungstendenz des Schweizerfran-
kens am Devisenmarkt verstarken wollte. Die
urspriinglich erwartete Abschwéchung des Real-
wachstums trat jedoch nicht ein. Vielmehr mehr-
ten sich im Sommer 1988 die konjunkturellen
Uberhitzungserscheinungen, welche die Natio-
nalbank veranlassten, ihre geldpolitischen Zigel
zu straffen und auf einen Kurs einzuschwenken,
der grundsétzlich dem Ziel von 3% entsprach.

Fir 1989 wird allgemein mit einer weiterhin glin-
stigen Konjunkturlage in der Schweiz gerechnet.
Das Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts
durfte nur geringfiigig auf 2% sinken und die
Teuerungsrate Anfang 1989 noch bei ungefahr
2% verharren. Allerdings ist die Moglichkeit nicht
auszuschliessen, dass die Teuerung - ange-
sichts des Mangels an Arbeitskraften und der
hohen Kapazitdtsauslastung der Industrie — im
Laufe des Jahres 1989 auf 3% steigen wird. Eine
Straffung der schweizerischen Geldpolitik drangt
sich daher auf.

Die prognostizierte Zunahme des realen Brutio-
inlandprodulds und des Preisniveaus dirfte die
Nachfrage nach Notenbankgeld im Verlauf von
1989 um etwa 4% steigen lassen. Bei einer
Ausdehnung des Geldangebots um 2% ist ein
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weiterer Zinsanstieg in der Schweiz nicht auszu-
schliessen. Die Nationalbank ist jedoch ohne
eine Drosselung des Geldmengenwachstums
nicht imstande, einem Teuerungsanstieg in der
Schweiz entgegenzuwirken, geschweige denn,
das Preisniveau zu stabilisieren. Allerdings wird
sie die Geldpolitik vorsichtig straffen. Insbeson-
dere wird sie auf Anderungen des Liquiditétsver-
haltens der Banken Riicksicht nehmen missen.
Die Banken haben zwar ihre Giroguthaben an
die neuen Liquiditatsvorschriften und an SIC
weitgehend angepasst. Dennoch bestehen nach
wie vor Unsicherheiten (ber das Niveau der Gi-
roguthaben, das fiir eine reibungslose Abwick-
lung des schweizerischen Zahlungsverkehrs er-
forderlich ist. Daher behalt sich das Direktorium
vor, vom Ziel von 2% abzuweichen, falls dies als
angezeigt erscheinen sollte.

Im Unterschied zur bisherigen Praxis wird das
Ziel fiir 1989 als Zuwachs der bereinigten Noten-
bankgeldmenge gegeniiber dem Durchschnitts-
wert des vierten Quartals 1988 ausgedriickt. Das
Ziel entspricht somit dem arithmetischen Mittel
aus den zwoélf monatlichen Zuwachsraten ge-
geniber dem vierten Quartal 1988. Die monat-
lichen Zuwachsraten werden dabei auf das Jahr
hochgerechnet. Flr die Hochrechnung wird an-
genommen, dass sich der Durchschnittswert der
bereinigten Notenbankgeldmenge fiir das vierte
Quartal 1988 auf die Quartalsmitte, d. h. auf No-
vember 1988 bezieht. Beispielsweise entspricht
die auf das Jahr hochgerechnete Wachstums-
rate flr Januar 1989, die sich gemass dieser
Annahme auf zwei Monate erstreckt, der prozen-
tualen Zunahme gegeniiber dem vierten Quartal
1988, multipliziert mit sechs.

Ebenfalls im Unterschled zur bisherigen Praxis
wird sich das Zief inskiinftig auf saisonbereinigte
Zahlen fir die Notenbankgeldmenge stiitzen.
Die neue saisonbereinigte Reihe und die Saison-
faktoren werden im Monatsbericht der Schweize-
rischen Nationalbank publiziert. Die Saisonfakto-
ren weisen ein Zweijahresmuster auf, weil die
Saisonspitze des Notenumlaufs, die am Jahres-
ultimo regelmassig auftritt, am Ende von gera-
den Jahren héher Ist als am Ende von ungera-
den. Dies erkiért sich aus der Tatsache, dass auf
Bundesebene und in verschiedenen Kantonen
die Einkommens- und Vermégenssteuern nur

alle zwei Jahre veranlagt werden. Als Veranla-
gungstermin fir die Vermégenssteuern gilt dabei
der 31.Dezember von geraden Jahren. Daher
wandeln viele Anleger am Ende von geraden
Jahren zinstragende Aktiven vorlibergehend in
Noten um. Wir méchten betonen, dass die Sai-
sonbereinigung der Notenbankgeldmenge ein
Experiment darstellt. Uber das Saisonmuster der
Giroguthaben bestehen né&mlich noch betrécht-
liche Unsicherheiten.

Moglicherweise wird sich die bereinigte Noten-
bankgeldmenge auch im Jahre 1989 noch nicht
als véllig zuverlassiger geldpolitischer Indikator
erweisen. Dennoch sieht die Nationalbank kei-
nen Anlass, ein anderes Geldmengenaggregat
als Zielgrosse zu wéhlen. Als alternative Ziel-
grosse kédme am ehesten die Geldmenge M, in
Frage. Bis Ende 1987 bestand n&mlich eine en-
ge Korrelation zwischen der bereinigten Noten-
bankgeldmenge und der Geidmenge M,. Die
neuen Liquiditatsvorschriften haben jedoch auch
die geldpolitische Aussagekraft von M, voriiber-
gehend beeintrachtigt. Sie bewirkten Anfang
1988 einen einmaligen, starken Anstieg von M;.
Unter dem aiten Liquiditdtsregime waren die
Grosskunden der Banken bestrebt, liber das Mo-
natsende Sichteinlagen flr einige Tage in Ter-
mineinlagen umzuwandeln, um von den hohen
Ultimozinsen zu profitieren. Da die Geldmenge
M; aufgrund von Monatsendzahlen berechnet
wird, wies die Nationalbankstatistik die Werte
dieses Aggregats bis Ende 1987 zu tief aus.
Weitere Verschiebungen der Geldmenge M,
sind nicht auszuschliessen. Da der Tagesgeld-
satz seit der Einflihrung der neuen Liquiditats-
vorschriften im Monatsverlauf nicht mehr stark
schwankt, dirfte bei den Banken die Tendenz
zunehmen, zumindest elnen Teil ihrer Sichteinla-
gen marktgerecht zu verzinsen. Dies konnte zu
einem weiteren Anstieg von My fihren. Weitere
Grlnde, die gegen M, als Zielgrésse sprechen,
wurden zu einem friiheren Zeltpunkt dargestellt
{vgl. Geld, Wahrung und Konjunktur, Quartals-
heft der Schweizerischen Nationalbank, Dezem-
ber 1986, S.208).
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La politique monétaire en 1989

La Direction générale de la Banque nationale
suisse a fixé, en accord avec le Conseil fédéral,
son objectif monétaire pour 'année 1989. En
choisissant une croissance de 2% de la monnaie
centrale ajustée, la Banque nationale confirme
qu'elle entend poursuivre sa politique axée a
moyen terme sur la stabilité des prix. La crois-
sance de l'agrégat monétaire part du volume
moyen que la monnaie centrale ajustée a atteint
au quatrieme trimestre de 1988. La monnaie
centrale était ajustée jusque-la pour éliminer les
pointes enregistrées lors des échéances men-
suelles. Dorénavant, I'ajustement consistera a
corriger l'agrégat des variations saisonniéres.
L’objectif pour 1989 repose donc sur des don-
nées corrigées des variations saisonniéres.

En 1988, la monnaie centrale ajustée a diminué
d’environ 3,8% par rapport a 'année précédente.
Son évolution est ainsi restée bien au-dessous
de l'objectif de 3% que s’était fixé la Banque
nationale. L'écart est d(i & la mise en vigueur, le
1er janvier 1988, des nouvelies prescriptions
afférentes aux liquidités bancaires et a I'introduc-
tion du systeme de paiements interbancaires
SIC. Ces innovations ont entrainé une réduction
massive des avoirs que les banques détiennent
en comptes de virements a la Banque nationale.
Ceux-ci ont en effet reculé de plus de 30% en
moyenne annuelle; au mois de décembre 1988,
ils étaient méme inférieurs d'environ 57% au
niveau observé un an auparavant. La Banque
natlonale ne s'attendait pas a une diminution
d’'une telle ampleur. Elle avait toutefois signalé, a
la fin de 1987, combien il était difficile d’établir
des prévisions fiables pour I'évolution des avoirs
en comptes de virements.

Quant aux billets en circulation, ils ont augmenté
de quelque 4%, soit & un rythme supérieur aux
prévisions sur lesquelles reposait 'objectif mo-
nétaire pour 1988. Leur forte expansion s'expli-
que notamment par la conjoncture extrémement
favorable qui caractérise I'économie suisse. A la
fin de 1987, la Banque nationale s’attendait a un
ralentissement de la croissance économique
réelle a 1%. En fait, le produit intérieur brut réel a

progressé probablement de 3% en 1988, attei-
gnant ainsi un rythme légérement supérieur a
celui de l'année précédente. Le renchérisse-
ment, mesuré a l'indice des prix a la consomma-
tion, a correspondu en revanche au taux de 2%
qui avait été prévu a la fin de 1987.

Le fort recul de la monnaie centrale ajustée ne
signifie pas que la politique monétaire suisse a
été aussi restrictive que ces chiffres ne le lais-
sent paraftre. Les deux innovations qui ont mar-
qué le marché monétaire suisse ont en effet
faussé la portée de cet agrégat en tant qu'indica-
teur de la politique monétaire. Le repli, au début
de 1988, des rémunérations a court terme en
Suisse montre que la Banque nationale a mené,
au premier semestre, une politique moins restric-
tive que celle qu'elle avait envisagée initiale-
ment. Elle a réduit tres prudemment les avoirs en
comptes de virements, car elle ne voulait accen-
tuer ni l'affaiblissement attendu de la conjoncture
ni la tendance a la hausse, alors marquée, du
franc sur les marchés des changes. Au lieu du
ralentissement prévu, des signes de surchauffe
se sont multipliés en été, de sorte que la Banque
nationale a été amenée & resserrer les rénes de
sa politique pour donner a celle-ci un cours cor-
respondant en principe a I'objectif de 3%.

On s’attend généralement a ce que la conjonc-
ture économique reste bonne, en Suisse, durant
l'année 1989. La croissance du produit intérieur
brut réel devrait fléchir iégérement, pour s'ins-
crire & 2%, et le taux de renchérissement se
maintiendra probablement autour de 2% au dé-
but de I'année. Etant donné la pénurie de main-
d’csuvre et le taux élevé d'utilisation des capa-
cités de production dans lindustrie, la hausse
des prix pourrait s’accélérer pour atteindre 3%
au cours de 'année 1989. Aussi un resserrement
de la politique monétaire suisse s'impose-t-il.

Compte tenu de Pévolution prévue du produit
intérieur brut réel et du niveau des prix, la de-
mande de monnaie centrale devrait s’accroitre
de quelque 4% au cours de 1989. Si l'offre de
monnaie augmente de 2%, une nouvelle hausse
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des taux d'intérét ne peut étre exclue en Suisse.
Sans un ralentissement de la progression de la
masse monétaire, la Banque nationale ne sera
pas en mesure de lutter contre 'accélération du
renchérissement en Suisse et, & plus forte rai-
son, de stabiliser le niveau des prix. Cependant,
elle resserrera prudemment sa politique moné-
taire. Elle devra en particulier tenir compte des
modifications dans le comportement des ban-
ques en matiére de liquidités. Les banques ont
déja largement adapté leurs avoirs en comptes
de virements aux nouvelles prescriptions sur les
liquidités et au SIC. Mais une incertitude régne
encore au sujet du volume des avolrs en
comptes de virements qui est nécessaire pour
assurer le bon déroulement du trafic des paie-
ments en Suisse. C’est pourquoi la Direction
générale se réserve de s'écarter de I'objectif de
2%, si cela devait paraitre opportun.

Contrairement a la méthode appliquée jusque-la,
lobjectif pour l'année 1989 est défini en termes
de croissance de la monnaie centrale ajustée par
rapport a la valeur moyenne de celle-ci au qua-
trieme trimestre de 1988. Il correspond ainsi a la
moyenne arithmétique des douze taux de varia-
tion qui seront calculés chaque mois par rapport
au quatriéme trimestre de 1988. Ces taux seront
annualisés. Pour cette opération, on admet que
la valeur moyenne de la monnaie centrale ajus-
tée pour le quatrieme trimestre de 1988 se rap-
porte au mois de novembre de la méme année.
Ainsi, le taux annualisé de croissance pour jan-
vier 1989 sera obtenu en multipliant par six la
variation en pour-cent entre ce mois et le qua-
triéme trimestre de 1988, puisque deux mois se
seront écoulés, conformément a I'hypothése ci-
dessus.

Contrairement aussi a la méthode suivie jusque-
la pour l'objectif monétaire, les données affé-
rentes & la monnaie centrale seront corrigées
des variations saisonniéres. Ces données et les
coefficients saisonniers seront publiés dans le
Bulletin mensuel de la Banque nationale suisse.
Les influences saisonnieres présentent un cycle
bisannuel, car la pointe saisonniere qui est enre-
gistrée régulierement a fin décembre est plus
forte les années paires que les années impaires.
Cette particularité est due au fait que la Confédé-
ration et plusieurs cantons appliquent, pour les

imp6ts sur le revenu et la fortune, un systéme de
taxation bisannuelle; pour les imp6ts sur la for-
tune, la déclaration est faite au 31 décembre des
années paires. C'est pourquoi de nombreux
investisseurs convertissent temporairement en
billets de banque, a la fin des années paires, des
actifs productifs d'intéréts. Nous désirons sou-
ligner que, pour ce qui a trait a la monnaie
centrale, le passage a des données corrigées
des variations saisonniéres est un essai. De
fortes incertitudes existent encore au sujet des
influences saisonniéres qui s'exercent sur les
avoirs en comptes de virements.

En 1989 également, la monnaie centrale ajustée
ne sera peut-étre pas un indicateur parfaitement
fiable de la politique monétaire. Néanmoins, la
Banque nationale ne voit aucune raison de choi-
sir un autre agrégat monétaire pour fixer son
objectif. La masse monétaire M, offrirait sans
doute la meilleure solution de rechange. En effet,
une corrélation étroite a pu étre observée, jus-
gu'a la fin de Pannée 1987, entre la monnaie
centrale ajustée et M,. La portée de M, en tant
quiindicateur de la politique monétaire a été ré-
duite elle aussi temporairement par les nouvelles
prescriptions afférentes aux liquidités bancaires.
Ces dispositions ont provoqué, au début de
1988, un saut de M,. Sous les anciennes pres-
criptions, les gros clients des banques s'effor-
gaient, en fin de mois, de convertir passagére-
ment leurs dép6ts a vue en depdts a terme pour
bénéficier des rémunérations élevées qui étaient
servies lors des échéances mensuelles. Comme
la masse monétaire M, est calculée sur la base
des chiffres de fin de mois, la statistique de la
Banque nationale sous-évaluait cet agrégat jus-
qu'a la fin de 1987. D'autres sauts de M, ne sont
pas a exclure. Le taux de I'argent au jour de jour
ne fluctuant plus aussi fortement qu'auparavant
au cours du mois — une conséquence des nou-
velles prescriptions sur les liquidités —, les ban-
ques pourraient étre de plus en plus incitées a
rémunérer au taux du marché une partie au
moins des dépdts a vue. Cela pourrait engendrer
une nouvelle augmentation de My. D’autres mo-
tifs de ne pas choisir cet agrégat comme cible de
la politique monétaire ont été exposés dans un
précédent numéro de Monnaie et conjoncture
(voir bulletin trimestriel de la Banque nationale
suisse, no 4, décembre 1986, pages 211 et 212).



269

La politica monetaria nel 1989

La Direzione generale della Banca nazionale,
d’intesa con il Consiglio federale, ha deciso di
fissare al 2% [l'obiettivo di crescita della base
monetaria epurata per il 1989. Con questo obiet-
tivo, la Banca nazionale conferma I'orientamento
della propria politica di stabilita dei prezzi a me-
dio termine. Quale base di calcolo per la crescita
della base monetaria epurata é stato scelto if suo
valore medio del quarto trimestre 1988.

Finora la base monetaria veniva epurata dalle
punte di rifinanziamento di fine mese. A partire
dal 1989, si procedera invece a una nuova corre-
zione dell’aggregato mirante a eliminare le varia-
zioni stagionali. L’obiettivo di crescita si riferisce
a questi valori corretti.

Nel 1988, la Banca nazionale ha ridotto la base
monetaria epurata all'incirca del 3,8% nei con-
fronti dell’anno precedente. La crescita effettiva
della base monetaria si & cosi situata notevol-
mente al disotto dell’'obiettivo di crescita del 3%.
Questo scostamento dall'obiettivo & una conse-
guenza dell’entrata in vigore, il 1°gennaio 1988,
delle nuove prescrizioni sulle liquidita bancarie e
dell'introduzione del sistema di pagamenti inter-
bancari SIC. Queste innovazioni hanno condotto
a una massiccia riduzione degli averi in conto
giro delle banche presso la Banca nazionale. In
media annuale tale diminuzione & stata di oltre il
30% nel 1988. Nel dicembre 1988, gli averi in
conto giro sono addirittura risultati inferiori di
circa il 57% al livello raggiunto un anno prima. La
Banca nazionale non si aspettava una riduzione
di tale entita. Tuttavia, gia alla fine del 1987,
aveva richiamato l'attenzione sulla difficolta di
pronosticare in modo attendibile la contrazione
delle disponibilita in conto giro.

D’altra parte, lincremento delle banconote in
circolazione, di circa il 4%, ha ecceduto le previ-
sioni sulle quali si fondava l'obiettivo monetario
per il 1988. Il motivo di questo sviluppo risiede
soprattutto nell'evoluzione congiunturale partico-
larmente favorevole. Alla fine del 1987, la Banca
nazionale si aspettava una decelerazione all'1%
circa della crescita reale. Invece, nel 1988, 'au-
mento del prodotto interno lordo reale dovrebbe

situarsi al 3% circa, in leggera accelerazione
rispetto all’anno precedente. L'inflazione, misu-
rata secondo lindice dei prezzi al consumo, &
stata del 2%, confermando le previsioni formula-
te alla fine del 1987.

La forte diminuzione della base monetaria epura-
ta non significa che la politica monetaria nel 1988
sia stata altrettanto restrittiva. Le innovazioni sul
mercato finanziario svizzero hanno reso questo
aggregato un indicatore meno attendibile della
politica monetaria. La diminuzione transitoria dei
tassi sul mercato monetario all'inizio del 1988
indica infatti che la Banca nazionale ha condotto
nella prima meta dell'anno una politica monetaria
meno restrittiva di quanto si fosse prefissa. Ha
ridotto gli averi in conto giro con estrema cautela,
non volendo accentuare né 'atteso rallentamen-
to congiunturale né lallora marcata tendenza
all'apprezzamento del franco svizzero sul meca-
to dei cambi. La contrazione della crescita eco-
nomica non si € tuttavia realizzata. Al contrario,
durante ['estate, i segni di surriscaldamento con-
giunturale si sono accentuati, inducendo la Ban-
ca nazionale a frenare I'espansione monetaria e
a imboccare un orientamento che fondamental-
mente corrispondesse all'obiettivo del 3%.

Per il 1989 si prevede il protrarsi della situazione
congiunturale favorevole in Svizzera. La crescita
reale del prodotto interno lordo dovrebbe solo
leggermente rallentare e stabilirsi al 2%. Il tasso
di rincaro dovrebbe mantenersi a circa il 2%
allinizio del 1989. La possibilita che l'inflazione
salga al 3% nel 1989 non ¢ tuttavia da escludere,
in considerazione della penuria di manodopera e
dell’elevato grado di utilizzazione delle capacita
produttive. Per questo motivo, un irrigidimento
della politica monetaria svizzera si impone.

La crescita prevista del prodotto interno lordo
reale e I'evoluzione dei prezzi dovrebbe aumen-
tare la domanda di base monetaria di circa il 4%
nel 1988. Con un'espansione del 2% dell'offerta
di moneta, un ulteriore aumento dei tassi d'inte-
resse svizzeri non & da escludere. Senza un
contenimento della crescita monetaria, la Banca
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nazionale non & in condizione di contrastare un
aumento del rincaro in Svizzera, e di stabilizzare
cosl il livello dei prezzi. Comunque, l'irrigidimen-
to della politica monetaria dovra essere operato
con cautela. In particolare, la Banca nazionale
dovra tenere in considerazione le modificazioni
nel comportamento delle banche in materia di
liquidita. Le banche hanno gia ampiamente adat-
tato alle nuove prescrizioni sulle liquidita e al SIC
i loro averi in conto giro. Continuano tuttavia a
sussistere incertitudini sul livello delle disponibi-
lita in conto giro necessario a uno svolgimento
senza attrito delle operazioni di pagamento in
Svizzera. Di conseguenza, la Direzione generale
sl riserva di deviare dall'obiettivo del 2% se cio
dovesse apparire opportuno.

A differenza della prassi finora seguita, 'obiettivo
per il 1989 sara calcolato come lincremento
della base monetaria epurata per rapporto al
valore medio del quarto trimestre 1988. L'obietti-
vo corrisponde dunque alla media aritmetica dei
dodici aumenti mensili per rapporto al quarto
trimestre 1988. | tassi d'incremento mensili sa-
ranno inoltre annualizzati. Per Fannualizzazione
si suppone che il valore medio della base mone-
taria epurata al quarto trimestre 1988 si riferisca
a novembre delio stesso anno. Cosi ad esempio,
Il tasso di crescita annualizzato di gennaio 1989,
che secondo questa ipotesi abbraccia un periodo
di due mesi, corrisponde all’incremento percen-
tuale per rapporto al quarto trimestre 1988, molti-
plicato per sei.

Parimenti, a differenza della prassi finora osser-
vata, I'obiettivo si basera su dati della base mo-
netaria corretti dalle variazioni stagionali. La nuo-
va serie destagionalizzata e i relativi coefficienti
stagionali saranno pubblicati nel Bollettino men-
sile della Banca nazionale. | coefficienti stagio-
nali presentano un profilo biennale: i massimi
stagionali della circolazione di banconote, che si
producono regolarmente alla scadenza annuale,
sono superiori alla fine degli anni pari che alla
fine di quelli dispari. Cio si spiega per il fatto che
in ambito federale e in vari Cantoni, le imposte
sul reddito e sulla costanza vengono computate
solo ogni due anni. La sostanza & imposta al suo
valore al 31dicembre degli anni pari. Quindi,
molti investitori convertono provvisoriamente alla
fine degli anni pari i loro attivi fruttiferi in banco-

note. Desideriamo sottolineare che la destagio-
nalizzazione della base monetaria & un esperi-
mento, esistendo ancora notevoli incertezze sul
profilo temporale degli averi in conto giro.

Probabilmente, nel 1989, la base monetaria epu-
rata non sara ancora un indicatore completa-
mente attendibile di politica monetaria. Tuttavia,
la Banca nazionale non vede motivi di scegliere
un altro aggregato monetario quale variabile-
obiettivo. Come alternativa, la massa monetaria
M, sarebbe presa in considerazione prioritaria-
mente. Infatti, fino alla fine del 1987, esisteva
una stretta correlazione tra la base monetaria
epurata e la massa monetaria M,. Le nuove
presctrizioni sulle liquidita hanno tuttavia peggio-
rato transitoriamente anche la qualita di indica-
tore di M, causando, all'inizio del 1988, un suo
aumento straordinario. Con il precedente regime
delle liquidita, alla scadenza mensile, i grossi
clienti delle banche trasformavano per alcuni
giorni i loro depositi a vista in depositi a termine,
per poter trarre vantaggio dagli alti tassi d’inte-
resse serviti. Poiché la massa monetaria M, e
calcolata sulla base dei dati di fine mese, la
relativa statistica della Banca nazionale registra
valori troppo bassi fino alla fine del 1987. Altri
dislocamenti della massa monetaria My non so-
no da escludere. Poiché in seguito ail'introduzio-
ne delle nuove prescrizioni sulle liquidita il tasso
per i prestiti giorno per giorno, sulla base dell'an-
damento mensile, non fluttua piu marcatamente,
le banche dovrebbero progressivamente tendere
a remunerare i loro depositi a vista con tassi
conformi al mercato. Ciod potrebbe condurre a un
ulteriore aumento di M,. Altri motivi che si oppon-
gono alladozione di M, quale obiettivo sono gia
stati eposti in precedenza (cfr. Geld, Wahrung
und Konjunktur, Bollettino trimestrale della Ban-
ca nazionale svizzera, dicembre 1986, p. 208).
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Monetary policy in 1989

In agreement with the Federal Government, the
Governing Board of the Swiss National Bank has
decided to set the growth target for the adjusted
monetary base at 2% for 1989. This target tes-
tifies to the Swiss National Bank’s intention to
- achieve a stable price level in the medium term.
The expansion of the money supply is calculated
on the basis of the average level of the adjusted
monetary base attained in the fourth quarter of
1988. While in the past the adjustment of the
monetary base eliminated the end-of-month
peaks in that aggregate, in future seasonal ad-
justment is to be introduced. The growth target
for 1989 rests on seasonally adjusted values of
the monetary base.

In 1988 the Swiss National Bank lowered the
adjusted monetary base by an estimated 3.8%
from the previous year's level; consequently the
money supply fell considerably short of the 3%
target. This divergence is attributable to the new
liquidity requirements, which entered into force
on 1 January 1988, and to the introduction of the
interbank payment system SIC. These innova-
tions led to a massive decline in banks’ sight
deposits at the Swiss National Bank amounting
to an annual average of more than 30% in 1988.

In December 1988 sight deposits fell short of the
previous year's level by as much as around 57%.
A diminution of sight deposits to the extent re-
corded in 1988 had not been expected by the
Swiss National Bank. Nevertheless, the Swiss
National Bank had already pointed out at the end
of 1987 how difficult it was to predict the decline
in sight deposits with any degree of accuracy.

By contrast, the increase in note circulation of
approximately 4% exceeded the estimates on
which the money supply target for 1988 had
been based. This development was due in no
small measure to the extremely favourable state
of the Swiss economy. At the end of 1987 the
Swiss National Bank fully expected a slowdown
in the rate of real growth to 1%. Yet real gross
domestic product is likely to have increased by
3% in 1988, a slightly higher growth rate than in

the previous year. At 2%, the rate of inflation as
measured by the consumer price index was in
keeping with the forecasts made at the end of
1987.

The marked decline in the adjusted monetary
base does not imply that a correspondingly
restrictive monetary policy was implemented in
Switzerland in 1988. In fact, the two innovations
in the Swiss financial market impaired the quality
of this target variable as a policy indicator. The
temporary decline of Swiss money market rates
at the beginning of 1988 actually indicates that
the Swiss National Bank pursued a less restric-
tive monetary policy in the first half of the year
than originally planned. It reduced sight deposits
very cautiously since it did not wish to exacer-
bate the expected slackening of economic activi-
ty nor add fuel to the then pronounced firming of
the Swiss franc in the foreign exchange market.
There was, however, no slowdown in real growth
as originally anticipated. On the contrary, in the
summer of 1988 the symptoms of an overheating
economy increased, inducing the Swiss National
Bank to tighten the monetary reins and eémbark
on a course which was basically in keeping with
the 3% target.

On the whole, the favourable economic situation
is expected to continue in Switzerland in 1989.
The growth rate of real gross domestic product
will probably decline only negligibly to 2%, while
the inflation rate at the start of 1989 should
remain at around 2%. However, it cannot be
ruled out that, given the shortage of labour and
the high degree of capacity utilization in industry,
inflation will rise to 3% during 1989. A tightening
of Swiss monetary policy is therefore inevitable.

The increase in real gross domestic product and
the higher price level forecast are likely to boost
demand for base money by approximately 4% in
the course of 1989. Thus, if the money supply is
allowed to expand by 2%, this may well lead to a
further rise in interest rates in Switzerland. How-
ever, the Swiss National Bank has no possibility
of counteracting a rise in inflation in Switzerland,
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much less of stabilizing the price level, without
curbing the growth of the money supply. It will,
however, tighten monetary policy with great cau-
tion. In particular, it will have to take into account
the changed behaviour of the banks with respect
to liquidity. True, the banks have, for the most
part, reduced their sight deposits in keeping with
the new liquidity requirements and SIC. Yet some
uncertainty still exists with regard to the level of
sight deposits necessary for the smooth process-
ing of transactions in the new interbank pay-
ments system. The Governing Board therefore
reserves the right to deviate from the 2% target if
circumstances warrant this.

In contrast to past practice, the target for 1989 is
expressed as the increase of the adjusted mone-
fary base over the average level of the fourth
quarter of 1988. The target thus corresponds to
the arithmetical average of the twelve monthly
growth rates compared with the fourth quarter of
1988. The monthly growth rates are annualized
for the calculation. For this purpose the average
level of the adjusted monetary base for the fourth
quarter of 1988 is centred on November 1988.
For example, the annualized growth rate for
January 1989, which applies to two months on
the basis of this procedure, corresponds to the
percentage increase as compared with the fourth
quarter of 1988, multiplied by six.

Again in contrast to past practice, the target will
in future be based on seasonally adjusted data
for the monetary base. The new seasonally ad-
justed series and the seasonal factors are pub-
lished in the “Monatsbericht” (a monthly report
available in German and French) of the Swiss
National Bank. The seasonal factors exhibit a
biennial pattern because the seasonal peak in
note circulation recurring regularly during end-of-
year settlement is higher at the end of even years
than at the end of uneven ones. This is due to the
fact that both at federal level and in a number
of cantons income and wealth tax are only as-
sessed every two years. The date of assessment
for wealth tax is the 31st December of even
years. For this reason, numerous investors tem-
porarily convert interest-bearing assets into
notes at the end of even years. We wish to
emphasize that the seasonal adjustment of the
monetary base is in the nature of an experiment

since considerable uncertainty still attaches to
the seasonal pattern of sight deposits.

It is quite possible that even in 1389 the adjusted
monetary base will not yet prove to be a fully
reliable monetary indicator. Nevertheless, the
Swiss National Bank sees no reason to adopt
another money supply aggregate as the mone-
tary target. The most likely alternative would be
the money supply M, since until the end of 1987
a close correlation existed between the adjusted
monetary base and this money supply aggre-
gate. The new liquidity requirements have, how-
ever, also temporarily distorted the significance
of M,. Early in 1988 they caused an unpre-
cedented marked expansion of M. Under the old
liquidity requirements the banks’ major cus-
tomers frequently converted sight deposits into
time deposits for a few days at the end of the
month in order to benefit from the high overnight
lending rates normally recorded at this moment.
As the money supply M, is calculated on the
basis of end-of-month figures, the statistics
published by the Swiss National Bank on the size
of this aggregate until the end of 1987 fell short of
the true level. Further adjustments in the money
supply M, cannot be ruled out. After the introduc-.
tion of the new liquidity requirements, the over-
night lending rate ceased to fluctuate significant-
ly in the course of the month; accordingly, the
tendency among banks to pay market-related in-
terest rates on at least part of their sight deposits
is likely to increase. This could well cause a
further expansion of the money supply M;. Some
other factors which make M, a less than suitable
target have been described in a previous pubili-
cation (cf. “Geld, Wahrung und Konjunktur”,
Quarterly Bulletin of the Swiss National Bank,
December 1986, p. 208 ~in German and French
only).
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Wirtschafts- und Wéahrungslage

Bericht des Direkioriums Uber die Wirtschafts- und Wahrungslage fiir die Sitzung
des Bankrats vom 16. Dezember 1988*

A. Die Wirtschafts- und Wiahrungslage
im Ausland

1. Uberblick
Konjunkturentwicklung

Ein Jahr nach dem Borsenkrach von 1987 be-
fand sich die Weltwirtschaft in einer weit besse-
ren Verfassung, als damals von allen Konjunk-
turauguren vorausgesagt worden war. Nach den
neusten Prognosen der OECD dirfte das reale
Wirtschaftswachstum im Jahre 1988 fiir das To-
tal der OECD-Lander 4% erreichen. Die Wachs-
tumsunterschiede zwischen den verschiedenen
Landern waren auch im dritten Quartal geringer
als in den friheren Jahren. In den Vereinigten
Staaten schwéchte sich das Wachstum leicht ab,
wahrend sich in Europa der starke Konjunktur-
auftrieb der beiden ersten Quartale bestéatigte.

Alle Nachfragekomponenten trugen zur guten
konjunkturellen Lage bei, insbesonders aber die
Anlage- und Ausristungsinvestitionen des priva-
ten Sekiors. Die Auslastung der Kapazitaten er-
reichte in den meisten Landem die Spitzenwerte
friherer Konjunkturzykien.

Das starke Wachstum war begleitet von einem
nur noch langsamen Abbau der Ertragsbilanzun-
gleichgewichte zwischen den Vereinigten Staa-
ten und- Japan. Die Gesamtposition Europas
blieb unverdndert, wobei innerhalb Europas
einem stark zunehmenden Defizit Grossbritan-
niens entsprechend wachsende Uberschiisse
vor allem der Bundesrepublik Deutschland ge-
genlberstanden.

Trotz der regen Nachfrage und der hohen Ausla-
stung der Kapazitaten erhéhte sich die Teuerung

* Der Bericht wurde Mitte November abgeschlossen und stiitzt
sich im Prinzlp auf Fakten, die im August, September und
Oktober 1988 bekannt wurden.
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im OECD-Raum nur geringfiigig. Gemessen am
Konsumentenpreisindex lag sie im August 1988
um 3,9% Uber dem Vorjahresstand. Im ersten
Halbjahr hatte sie sich noch um 3,5% bewegt.
Ein wesentlicher Grund fir die nur méssige
Teuerungsbeschleunigung war der Zerfall der
Erddipreise. Sie fielen wegen Meinungsverschie-
denheiten im OPEC-Kartell bis Mitte Oktober alsf
den tlefsten Stand seit zweieinhalb Jahren. Die
Verknappung am Arbeitsmarkt fiihrte bisher nur
in Grossbritannien zu deutlich héheren Arbeits-
kosten. Ein Anhalten des hohen Wachstumstem-
pos wiirde aber auch in den anderen Landern,
vor allem in den Vereinigten Staaten, die Gefahr
einer Uberhitzung, verbunden mit raschen Lohn-
und Preissteigerungen, mit sich bringen.

Wirtschaftspolitik

Seit Frahjahr 1988 wurde die Geldpolitik in den
meisten Industrieldndern in unterschiedlichem
Mass restriktiver gehandhabt. In den Vereinigten
Staaten straffte das Federal Reserve Board die
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Grafik 2: Dollarkurse in wichtigen
Fremdwéahrungen
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Geldpolitik sukzessive bis zur Diskontsatzerho-
hung Im August und beliess sie bis Anfang No-
vember unverdndert. Am stérksten zog die Bank
von England die Ziigel an, dies angesichts einer
raschen Teuerungsbeschleunigung und hoher
Aussenhandelsdefizite. Als einzige grosse No-
tenbank nahm die Bank von Japan nicht an der
international abgestimmten Leitzinserhéhung In
den Monaten Juli und August teil. In den konti-
nentaleuropéischen Landern verfolgten die No-
tenbanken zum Teil wegen der starken Dollar-
aufwertung einen restriktiveren Kurs.,

Devisenmarkt

Der amerikanische Dollar wertete sich gegen-
Uber den wichtigsten Wahrungen im Laufe der
Monate Oktober bis November in der Grossen-
ordnung von 2-5% ab, nachdem er in den ver-
gangenen Monaten stark an Wert gewonnen hat-
te. Am stérksten fiel die Abwertung gegeniiber
dem japanischen Yen, am schwachsten gegen-
Uber dem britischen Pfund aus. Da der amerika-
nische Dollar gegenilber den wichtigsten Wéh-
rungen nach dem Jahreshéchst im August wie-
der schwacher notierte, steliten die Zentralban-
ken ihre in den Sommermonaten vorgenomme-
nen massiven Dollarverkdufe zur Stiitzung der

eigenen Wéhrungen ein. Lediglich die Banca
d'ltalia musste innerhalb des Européischen
Wahrungssystems (EWS) verschiedentlich am
Devisenmarkt intervenieren, um die italienische
Lira innerhalb der Bandbreite des EWS zu
halten.

im dritten Quartal ging der handelsgewichtete
Dollarkurs im Vergleich zur entsprechenden Vor-
jahresperiode sowohl nominell als auch real zu-
riick (6,0% bzw. 3,8%). In der gleichen Periode
stieg der handelsgewichtete Aussenwert des ja-
panischen Yen an (nominell um 8,8% und real
um 5,4%). Demgegeniber stabilisierte sich der
handelsgewichtete ~ D-Mark-Kurs ~ nominell
(-0,5%), sank hingegen real um 2,9%. Im Ver-
gleich dazu sank der reale, handelsgewichtete
Aussenwert des Schweizer Frankens um 2,7%.

Internationale Wahrungszusammenarbeit
und Verschuldungsprobleme

An den Jahresversammlungen des Internationa-
len Wahrungsfonds (IWF) und der Weltbank, die
Ende September in Berlin stattfanden, wurde die
bisherige Schuldenstrategie im wesentlichen be-
statigt. Sie basiert auf der landerweisen Losung
der Probleme sowie dem Ausbau des Schulden-
instrumentariums, mit dem einerseits die Schul-
denlast — auf freiwilliger und marktgerechter Ba-
sis — vermindert und andererseits der Zufluss
neuer Gelder in die Schuldnerlénder geférdert
werden soll. Entschieden wandten sich die Indu-
strieldnder gegen die Ubernahme privater Risi-
ken durch die &ffentliche Hand. Im Falle der
armsten — vor allem gegeniiber den Regierungen
der westlichen Industrielander verschuldeten —
Entwicklungslander wird indessen vermehrt ein
partieller Schuldenerlass in Betracht gezogen.

Im Oktober gewahrte die Weltbank Argentinien
Strukturanpassungs- und Investitionskredite in
Hohe von insgesamt 1,25 Mrd. Dollar. Sie dienen
namentlich der Finanzierung von Reformen im
Kredit- und Aussenhandelssekior. Der Welt-
bankkredit an Argentinien weicht insofern von
der bisherigen Schuldenstrategie ab, als er nicht
an ein vom IWF genehmigtes Wirtschaftspro-
gramm gekniipft ist. Das im August von der
argentinischen Regierung lancierte Programm



zur Sanierung der Wirtschaft und Bekampfung
der ausser Kontrolle geratenen Inflation war vom
IWF als ungeniigende Basis fiir einen Beistands-
kredit beurteilt worden. Das Einspringen der
Weltbank stiess beim IWF auf Kritik, da es einen
Einbruch in die bisher klare Aufgabenteilung zwi-
schen den beiden Bretton-Woods-Institutionen
bedeutet. Dennoch beflirwortete der IWF die
Auszahlung des'im August mit Argentinien ver-
einbarten Uberbriickungskredits der Bank fir In-
ternationalen Zahlungsausgleich (BlZ) und des
amerikanischen Schatzamtes in Héhe von 500
Mio. Dollar. Die Schweizerische Nationalbank
beteiligte sich an diesem Kredit mit einer Substi-
tutionszusage in Hhe von 12,5 Mio. Dollar.

2. Die Wirtschaftsentwicklung
in den wichtigsten Industrielindern

Vereinigte Staaten

Das Wachstum des realen Bruttosozialprodukies
(BSP) fiel Im dritten Quartal 1988 mit 2,6% (er-
stes Halbjahr 3,2%) schwécher aus als in den
sieben vorangegangenen Quartalen. Ohne den
dirrebedingten Produktionsausfall in der Land-
wirtschaft hétte das BSP-Wachstum allerdings
ungefahr 3,2% betragen. Deutlich schwécher
wuchsen die Unternehmensinvestitionen; sie
nahmen aufs Jahr umgerechnet nur noch um
4,8% (Vorquartal 15%) zu. Wéhrend die staatli-
che Nachfrage nach Giitern und Dienstleistun-
gen abnahm, stiegen der private Konsum und
die Lagerinvestitionen im dritten Quartal unge-
fahr im gleichen Masse wie im Vorquartal. Die
Importe, welche im zweiten Quartal gesunken
waren, erhohten sich im dritten Quartal aufs Jahr
umgerechnet real wieder um 11,6%. Obschon
die realen Exporte weiterhin wuchsen, stieg das
reale Handelsbilanzdefizit erstmals seit einem
Jahr wileder leicht an, wahrend das nominelle
Handelsdefizit aufs Jahr umgerechnet auf 82,4
Mrd. Dollar (Vorquartal 90,4 Mrd.) sank. Die Ent-
wicklung im Aussenhandel ist im Zusammen-
hang mit der Wechselkursbewegung zu sehen.
Der Dollar wertete sich seit Anfang 1988 gegen-
Gber den Wahrungen wichtiger Handelspartner
markant auf. Im dritten Quartal war der Dollar
gegeniiber den meisten europaischen Wéhrun-
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Grafik 3: Vereinigte Staaten
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gen hdher bewertet als vor Jahresfrist, wahrend
er gegenlber dem Yen immer noch um 11%
tiefer lag.

Die Kapazitatsauslastung der Unternehmungen
betrug im Oktober 84,0%. Seit Juni ist damit der
Auslastungsgrad noch um 0,9% gestiegen. Die
Arbeitslosenquote sank Im Okiober auf 5,3%;
dies ist ihr tiefster Stand seit 14 Jahren. Der vom
Handelsministerium publizierte Index der vor-
auslaufenden Konjunkturindikatoren sank im
September um 0,1%. Nachdem dieser Index im
Juli um 0,7% gefallen war, holte er im August
wieder 0,5% auf. Dieses Auf und Ab widerspie-
gelt die verbreitete Ungewissheit in bezug auf die
kiinftige Konjunkturentwicklung.

Das Haushaltsjahr 1988 ging im September mit
einem Defizit von 155,1 Mrd. Dollar zu Ende.
Das Defizit stieg damit im Vorjahresvergleich um
5,4 Mrd. Dollar, wéhrend es 1987 um 71 Mrd.
gesunken war. Die Ende letzien Jahres be-
schlossenen Ausgabenkiirzungen und Einnah-
mensteigerungen von 30 Mrd. Dollar verhinder-
ten somit nur einen bedeutenden Wiederanstieg
des Budgetdefizites.

Die Konsumentenpreise lagen im dritten Quartal
um 4,1% Uber dem Vorjahresstand. Im Vorquar-
talsvergleich betrug die aufs Jahr hochgerechne-
te Inflationsrate 4,8% (zweites Quartal 4,8%).
Das Federal Reserve Board hat angesichts der
Inflationsentwicklung seine Ankiindigung wahr-
gemacht und die Federal Funds Rate weiter in
die Hohe getrieben. Ende Oktober betrug die
Federal Funds Rate 8,3%. Seit seinem Tiefst-
stand im November 1987 ist damit dieser kurzfri-
stige Zinssatz um nahezu zwei Prozentpunkte
angestiegen. Infolge dieser Entwickiung, die eine
Verteuerung der Bankreserven bedeutet, lagen
die Wachstumsraten der Geldaggregate M, und
Ms (6,0 bzw. 6,7%) im dritten Quartal ungefahr in
der Mitte des Zielkorridors; dieser betragt fur
beide Aggregate 4-8%. Im Gegensatz zur Ent-
wicklung der kurzfristigen Zinsen halten sich die
langfristigen  Zinsen ungefahr auf dem
Vorjahresniveau: Der Zins auf langfristigen Bun-
desanleihen war Ende Oktober 9,0% (Vorjahr
9,1%).

Bundesrepublik Deutschiand

In der Bundesrepublik Deutschland stabilisierte
sich das reale Bruttosozialprodukt im zweiten
Quartal auf dem hohen Niveau des ersten Quar-
tals. Es lag damit um 3,4% Uber dem entspre-
chenden Vorjahreswert. Die Auftriebskrafte gin-
gen vor allem vom Investitionssektor aus. Wah-
rend die Ausriistungsinvestitionen im Vorjahres-
vergleich um schétzungsweise 6,5% zunahmen,
stiegen die Bauinvestitionen um 3,9%. Deutlich
schwacher, namlich bloss um 1,8%, wuchs da-
gegen der private Konsum. Im Durchschnitt der
beiden ersten Quartale erhéhten sich die Konsu-
mausgaben jedoch ungefahr gleich stark wie Im
Jahre 1987 (+3,2%). Die kréftige Binnennach-
frage widerspiegelte sich in einem steigenden
Importvolumen. Auch die realen Exporte, die im
Jahre 1987 stagniert hatten, gewannen an
Dynamik.

Die ginstige Konjunkturlage hielt im dritten
Quartal an. Positive Impulse gingen von den
realen Detailhandelsumsétzen aus, die gegen-
tiber dem Vorquartal deutlich zunahmen. Dane-
ben sorgte auch eine anhaltend rege Investi-
tions- und Exportnachfrage fiir ein gutes Ge-
schaftsklima in der Industrie. Im verarbeitenden
Gewerbe lag der Bestellungseingang aus dem
in- und Ausland um 7% Uber dem entsprechen-
den Vorjahresniveau. Das durchschnittliche
Wachstum der. Industrieproduktion beschieunig-
te sich im Vorjahresvergleich auf 4,3% (2. Quar-
tal 1988: 2,5%).

Die Zahl der Beschéftigten lag im ersten Halbjahr
um 0,5% Uber dem Stand vor Jahresfrist. Die
meisten neuen Arbeitspldtze wurden im Dienst-
leistungssektor geschaffen. Die Arbeitslosen-
quote betrug im Oktober 8,6%, gegentiber 9% im
gleichen Vorjahresmonat.

Dank der besonders kraftigen Nachfrage des
Auslandes nach Ausriistungsgiitern nahmen die
nominellen Guterexporte im dritten Quartal stark
zu. Sie lagen um 9,9% Uber dem entsprechen-
den Vorjahresniveau, wéhrend die importe um
8,4% stiegen. In den ersten neun Monaten be-
trug damit der Uberschuss der Handelsbilanz
saisonbereinigt 95,0 Mrd. D-Mark, gegeniiber
87,6 Mrd. D-Mark vor Jahresfrist. Da sich jedoch
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gleichzeitig das Defizit der Dienstleistungsbilanz
ausweitete, fiel der Aktivsaldo der Leistungsbi-
lanz mit 65,0 Mrd. D-Mark nur wenig héher aus
als im Vorjahr.

Die Jahresteuerung erhéhte sich von 0,7% im
Januar auf 1,3% im Oktober. Angesichts dieses
Anstiegs, des kraftigen Wirtschaftswachstums
und des hohen Dollarkurses ging die Deutsche
Bundesbank im zweiten Quartal zu einer restrik-
tiveren Geldpolitik Uber. Die kurzfristigen Zins-
sdtze stiegen von 3,5% Ende April auf 5,1%
Ende August (Dreimonats-Euro-DM-Satz). Das
Wachstum der Geldmenge M; — der Zielgrésse
der Deutschen Bundesbank — schwéachte sich in
der Folge leicht ab. Im September erhfhte sie
sich gegeniiber dem Durchschnitt des vierten
Quartals 1987 um 6,6%, gegeniiber 7,4% im
Juni (auf Jahresbasis hochgerechnet) und na-
herte sich damit dem Zielkorridor von 3% bis 6%
weiter an.

Im Oktober beschleunigte sich das Wachstum
der Geldmenge M; allerdings erneut auf 6,8%.
Die dreimonatigen Euro-DM-Sétze fielen gleich-
zeitig wieder unter die Marke von 5%. Diese
leichte Zinsentspannung erfolgte vor dem Hinter-
grund der Erstarkung der D-Mark Innerhalb des
EWS, namentlich gegenliber dem franzdsischen
Franc. Der Zinssatz fir Wertpapierpensionsge-
schéfte sowie der offizielle Diskont- und Lom-
bardsatz, die zwischen Juni und August in meh-
reren Schritten angehoben worden waren, blie-
ben unverandert bei 4,25% bzw. 3,5% und 5%.

Grossbritannien

Das reale Bruttoinlandsprodukt lag im zweiten
Quartal um 4% Uber dem entsprechenden Vor-
jahresstand. Die Binnennachfrage stieg dabei
gegeniiber dem ersten Quartal mit einer Jahres-
rate von 5,3% und lbertraf das entsprechende
Vorjahresniveau um 5,6%. Dabel verschoben
sich die Wachstumsimpulse vom privaten Kon-
sum hin zu den Investitionen. Wahrend die priva-
ten Konsumausgaben gegeniiber der Vorperio-
de um 1,5% zunahmen (auf Jahresbasis hoch-
gerechnet), erhéhten sich die Bau- und Ausri-
stungsinvestitionen um 16,2%. Sie lagen damit
um 10,5% hoéher als vor Jahresfrist.
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im dritten Quartal setzte sich das kraftige Wirt-
schaftswachstum fort. Die Produktion der verar-
beitenden Industrie nahm innert Jahresfrist um
6,9% zu (zweites Quartal 1988: 4+-3%), und die
realen Konsumausgaben erhghten sich im glei-
chen Zeitraum um 5,7%. Die Arbeitslosenquote
sank von 8,0% im Juli auf 7,7% im Oktober.

Infolge der starken Binnennachfrage nahmen die
nominellen Importe im dritten Quartal gegentber
der Vorperiode stark zu, wahrend die Exporte
real und nominell stagnierten. Das Defizit der
Handelsbilanz stieg gegeniiber der Vorperiode
um rund 1 Mrd. auf 5,5 Mrd. Pfund. Bei einem
unverdndert auf 1,5 Mrd. Pfund geschatzten
Uberschuss in der Dienstleistungsbilanz erwel-
terte sich der Fehlbetrag der Leistungsbilanz auf
4,0 Mrd. Pfund.

Wahrend sich die britische Leistungsbilanz ge-
genliber 1987 deutlich verschlechtern wird,
zeichnet sich flr das Fiskaljahr 1988/89 eine
starke Zunahme des Budgetlberschusses ab.
Statt der budgetierten 3,2 Mrd. Pfund wird der
Uberschuss des Staatshaushalts nun auf rund
10 Mrd. Pfund geschétzt. Ohne Einklnfte aus
der Privatisierung von Staatsunternehmen hatte
er rund 4 Mrd. Pfund beiragen. Die markante
Verbesserung der Staatsfinanzen ist einerseits
auf das unerwartet kriftige Wachstum der
Steuereinnahmen und andererseits auf tiefere
Ausgaben namentlich im Sozialbereich zurfick-
zufthren. Erstmals seit zwanzig Jahren dirfte
damit die Staatsquote (Anteil der Staatsausga-
ben am Bruttoinlandsprodukt) wieder unter 40%
fallen.

Die Hauptsorge der britischen Regierung stellt
die Beschleunigung der Inflation dar. Seit Anfang
Jahr erhdhte sich die Jahresteuerungsrate von
3,3% auf 6,4% (Oktober). Dies gilt als deutlich-
stes Zeichen dafir, dass sich die britische Kon-
junktur in einer Uberhitzungsphase befindet.

Die britischen Wahrungsbehdrden bekraftigten
ihre Absicht, die Teuerung einzuddmmen. Der
Basiszinssatz — der Zinssatz, den die Banken
erstklassigen Schuldnern verrechnen — lag seit
Ende August bei 12%. Ende November bewirkte
die Bank of England einen weiteren Anstieg auf
13%. Erste Zeichen, dass die drastische Erhé-

Grafik 5: Grossbritannien
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hung des Zinsniveaus seine nachfrageddmpfen-
de Wirkung nicht verfehlen dirfte, sind auf dem
Immobilienmarkt zu erkennen, wo sich der Preis-
anstleg in den Sommermonaten markant ver-
langsamt hat.

Die monetére Basis (M,) wuchs zwischen Juli
und September um durchschnittlich 7,6%, ge-
genliber 6,3% im zweiten Quartal (auf Jahresba-
sis umgerechnet). Sie lag damit weit Uber dem
fiir das Fiskaljahr 1988/89 vorgesehenen Ziel-
korridor von 1 bis 5%. Die Beschleunigung des
Geldmengenwachstums ist teilweise auf den
Poststreik vom September zuriickzuftihren; die-
ser zwang die Post, mehr Bargeld als Ublich zu
halten, damit die reibungslose Abwicklung des
Zahlungsverkehrs — namentlich der Auszahiung
der Renten — gewahrleistet wurde. Auch die wei-
ter gefassten Geldmengenaggregate M, und M,
stiegen starker als im zweiten Quartal. Die Geld-
menge Mz lag im dritten Quartal um durchschnitt-
lich 21,1% Uber dem entsprechenden Vorjahres-
niveau, wéhrend M, im gleichen Zeitraum um
17,8% zunahm.

Frankreich

In Frankreich stieg das reale Bruttolnlandspro-
dukt im zweiten Quartal um 0,6% gegeniber der
Vorperiode; es Ubertraf damit den entsprechen-
den Vorjahresstand um 3,2%. Die bedeutend-
sten Wachstumsimpulse gingen von den Ausrii-
stungsinvestitionen sowie den Exporten aus, die
im Vorjahresvergleich um real 8,5% bzw. 9,7%
zunahmen. Die Bauinvestitionen erh&hten sich
um 5%. Der private Konsum stagnierte dagegen
auf dem Niveau des Vorquartals und stieg ge-
geniiber dem zweiten Quartal 1987 um 2,5%.
Die kréaftige Investitionstétigkeit widerspiegelte
sich in einem starken Zuwachs der Einfuhren
von Ausrlstungsgitern. Insgesamt stieg das
Importvolumen im Vorjahresvergleich um 7,6%.

Die im Sommer durchgefiihrten Konjunkturum-
fragen deuten auf eine vergleichsweise schwa-
che Konsumnachfrage und eine anhaltend krafti-
ge Investitionstatigkeit im dritten Quartal hin. Die
Industrieproduktion nahm leicht zu und lag um
5,0% {ber dem entsprechenden Vorjahres-
quartal.
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Nachdem die Zahl der Arbeitslosen zwischen
Mai und Juli wieder leicht zugenommen hatte,
ergriff die franzésische Regierung weitere Mass-
nahmen, mit denen die Schaffung von Arbeits-
platzen geférdert werden soll. Geplant ist eine
Reduktion der Sozialabgaben sowie ein Pro-
gramm zur Wiedereingliederung von Arbeitsio-
sen. Im September betrug die Arbeitslosenquote
10,2% gegeniiber 10,5% vor Jahresfrist.
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Das Defizit der Handelsbilanz betrug im dritten
Quartal 12 Mrd. FF gegeniiber 6,2 Mrd. FF in der
entsprechenden Vorjahresperiode. Damit dlrfte
die Leistungsbilanz, die im zweiten Quartal an-
nahernd ausgeglichen war, erneut einen Fehlbe-
trag aufweisen.

Die neue franzdsische Regierung will die bisheri-
ge restriktive Fiskalpolitik im Finanzjahr 1989
beibehalten. Mit 4,7% bleibt das Wachstum der
Staatsausgaben hinter der prognostizierten Zu-
nahme des nominellen Bruttoinlandsprodukts
zurtick. Das Staatsdefizit wird auf rund 100 Mrd.

FF geschétzt, gegenliber schatzungsweise 115,

Mrd. FF im laufenden Fiskaljahr. Sein Anteil am
Bruttoinlandsprodukt diirfte sich damit von 2,2%
(1988) auf 1,7% zuriickbilden. Die steuerliche
Belastung soll im Jahre 1989 — nicht zuletzt im
Hinblick: auf die Harmonisierungsbestrebungen
innerhalb der EG — nochmals vermindert werden.
Vorgesehen ist eine Reduktion des Steuersatzes
auf unverteilien Unternehmensgewinnen von
42% auf 39% und eine Senkung der Mehrwert-
steuer auf verschiedenen Dienstleistungen. Eine
gewisse Akzentverschiebung in der Fiskalpolitik
zeigt sich darin, dass keine weiteren Privatisie-
rungen geplant sind. Dagegen Ist die Einflihrung
einer Vermdgenssteuer vorgesehen, die zusatz-
liche Einnahmen in Héhe von 4,1 Mrd. FF brin-
gen soll.

Die Teuerungsrate belief sich im Oktober auf
3,0%, gegeniiber dem Tiefststand von 2,4% im
Januar. Im Jahresdurchschnitt dlrfte die Infla-
tionsrate leicht unter dem Wernt des Vorjahres
liegen.

Das Wachstum der Geldmenge beschleunigte
sich leicht. Im August und September stieg die
Geldmenge M, gegeniber der Basisperiode
(4. Quartal 1987) um durchschnittlich 4,2% (auf
Jahresbasis umgerechnet). Sie lag damit erst-
mals innerhalb des Zielkorridors von 4-6%.

Im Oktober kam die franzdsische Wéhrung in-
nerhalb des EWS unter starken Druck. Zur Stit-
zung des Franc hob die Banque de France ihren
Interventionssatz am Geldmarkt um einen Vier-
telprozentpunkt auf 7,25% an.

Italien

Die Expansionsphase der italienischen Wirt-
schaft hielt im zweiten Quartal an. Das Wachs-
tum des realen Bruttoinlandsprodukts lag im Vor-
jahresvergleich mit 3,1% nur knapp unter demje-
nigen des ersten Quartals (3,4%). Die Ausland-
nachfrage leistete einen bedeutenden Beitrag
zum Wachstum des Bruttoinlandsprodukts. Die
Zunahme der Binnennachfrage hingegen ver-
langsamte sich von beinahe 4% in den beiden
Vorquartalen auf 1,2%. Die Komponenten der
Binnennachfrage, die an Dynamik einbissten,
sind die Investitionen des Verkehrssektors und
des Baugewerbes sowie die Lagerinvestitionen.
Der private Konsum und die éffentlichen Kéufe
von Giitern und Dienstleistungen nahmen etwa
gleich stark zu wie im ersten Quartal.

Im Sommer hielt die lebhafte Konjunkturentwick-
lung an. Die Industrieproduktion .erhéhte sich
wieder, nachdem sie im zweiten Quartal leicht.
gesunken war. In den ersten neun Monaten dés
Jahres 1988 Uiberstieg sie das im Vorjahr erzielte
Niveau um 5,1%. Der Auslastungsgrad der Pro-
duktionskapazitat liegt mittlerweile nahe bel
80%. Die Arbeitsleserquote blieb seit Jahresbe-
ginn nahezu unverandert (Juli 12,1%).

Das Handelsbilanzdefizit der ersten acht Monate
des Jahres 1988 bezifferte sich auf 7288 Mrd.
Lire und blieb damit gegeniiber der entsprechen-
den Vorjahresperiode fast unverandert. Die Aus-
fuhren nahmen um 11,5% und die Einfuhren um
10,8% zu. Aufgrund vorlaufiger Schatzungen be-
lauft sich das Leistungsbilanzdefizit fiir die ersten
neun Monate des Jahres 1988 auf 4000 bis 4500
Mrd. Lire. In der entsprechenden Vorjahresperio-
de war der Leistungsbilanzsaldo nahezu ausge-
glichen.

Der Konsumentenpreisindex lag im dritten Quar-
tal 4,9% lber seinem Vorjahresstand. Der fir
1989 vorgelegte Haushaltsplan beinhaltet einen
Fehlbetrag in der Hohe von 10,2% des Bruttoin-
landsprodukts. Der anhaltend starke Finanzie-
rungsbedarf der 6ffentlichen Hand liess eine Ent-
spannung an der Zinsfront nicht zu. Der Zins auf
den Schatzanweisungen mit einer Laufzeit von
sechs Monaten, der im Juni noch 10,63% betra-
gen hatte, belief sich im September auf 11,41%.
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Das Wachstum der Geldmenge M,, das in der
ersten Jahreshélfte 1988 noch unterhalb des
Zielkorridors lag, erhohte sich und war im dritten
Quartal innerhalb der fiir das Jahr 1988 vorgege-
benen Bandbreite von 6% bis 9%. Die aufs Jahr
hochgerechnete Zunahme der Kreditgewahrung
an den privaten Sektor betrug von Januar bis
August 15,3% und lag damit tber der von den
Behorden anvisierien Zielvorgabe von 6% bis
10%. Die Ziele der Banca d'ltalia fiir das Jahr
1989 lauten: Ein Wachstum von 6% bis 9% der
Geldmenge M, und eine Zunahme von 7% bis
10% der Kredite an den privaten Sektor.

Japan

Nach dem ausserordentlich starken Aufschwung
im ersten Quartal 1988 konnte die japanische
Wirtschaft das erreichte Niveau nicht ganz hal-
ten. Im Laufe des Sommers setzte jedoch, aus-
geldst durch die rege Inlandnachfrage, erneut
eine dynamische Konjunkturentwicklung ein.

Das reale Bruttosozialprodukt sank im zweiten
Quartal 1988 im Vergleich zum hohen Niveau
der Vorperiode um 1,0%; es lag jedoch um 5,6%
Uber dem entsprechenden Vorjahresstand. Mit
einem realen Jahreswachstum von 16% erwie-
sen sich die Ausrustungsinvestitionen als wich-
tigste Stiitze der Konjunktur. Auch der inlandi-
sche Konsum stieg weiterhin. Demgegeniber
verringerien sich die privaten Wohnbauinvestitio-
nen, die vergangenes Jahr als Wachstumsmotor
gewirkt hatten, gegenliber dem Stand des Vor-
quartals um 9,4%.

Im Laufe des Sommers nahm die Zahl der neuen
Bauvorhaben im Wohnbausekior wieder zu; sie
erreichte indes den im zweiten Halbjahr 1987
verzeichneten HOchststand nicht. Das Wachs-
tum der industriellen Produktion blieb weiterhin
hoch; nach einer Steigerung von mehr als 10%
im ersten Halbjahr betrug der Zuwachs im dritten
Quartal (im Jahresvergleich) 9,2%. Konjunktur-
umfragen zufolge bleibt die Investitionstatigkeit
der Unternehmungen rege. Das gleiche zeigt
sich in der Zunahme der Bestellungen von Ma-
schinen. Auch die Detailhandelsumsétze stiegen
erneut an. Zahlreiche Unternehmen revidierten
ihre Gewinnprognose fiir das laufende Fiskal-
jahr, das Ende Marz 1989 ablauft, nach oben.
Die Arbeitslosenguote blieb im dritten Quatrtal bei
2,5%.

Der saisonbereinigte Handelsbilanzlberschuss
erhoéhte sich im dritten Quartal leicht und betrug
22,6 Mrd. Dollar, nachdem er im zweiten Quartal
1988 mit 20,7 Mrd. sehr niedrig ausgefallen war.
Der Leistungsbilanzsaldo betrug im dritten Quar-
tal 17,8 Mrd. Dollar (zweites Quartal 16,8 Mrd.).
Die Teuerungsrate war auch im dritten Quartal
(Vorjahresvergleich) kleiner als ein Prozent. Im
Oktober stieg die Teuerung jedoch auf 1,1%. Der
Geldmarkisatz (Gensaki) betrug im Oktober
4,26% (Juni 3,82%). Der Diskontsatz (2,5%)



282

Grafik 8: Japan
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blieb seit dem 23. Februar 1987 unveréndert.
Die Bank von Japan hielt an ihrer eher expansi-
ven Geldpolitik fest. Als einzige der grossen No-
tenbanken verzichtete sie im Juli und August auf
eine Erhéhung ihrer Leitzinsen. Im Gegensatz zu
anderen Notenbanken intervenierte sie auch
nicht, um dem Dollaranstieg entgegenzuwirken.
Die Geldmenge M, + CD nahm gegenlber dem
Stand im Vorjahresquartal um 10,9% zu. Die
Zentralbank beliess die Projektion flr das vierte
Quartal unveréndert bei 10-11%.

Im Unterhaus wurde Mitie November eine Steu-
erreform verabschiedet, welche die Einflhrung
einer Mehrwertsteuer von 3% und eine Reduk-
tion der direkten Steuern vorsieht. Es wird erwar-
tet, dass das japanische Oberhaus im Laufe des
Dezembers seine Zustimmung zu dieser Reform
gibt.



Tabellen 1.1-1.4: Internationale Konjunkturentwickliung

1.1 Reales Bruitosozialprodukt (Verdnderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)
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1984 1985 1986 1987a) 1987a) 1988a)
2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q.
USA 6,8 3,4 2,8 3,4 3,0 3,9 5,0 4,8 4,3 3,8
BRD 3,3 2,0 2,5 1,7 0,7 1,5 2,3 4,2 3,4 -

" Grosshritannien b) 3,0 3,6 3,3 4,6 4,1 5,7 4,6 4.2 4,0 -
Frankreich b) 1,5 1,7 2,1 2,4 1,8 2,4 2,7 3,5 3,2 -
ltalien b) 3,5 2,9 2,9 3,1 3,0 3,0 2,8 3,4 3,1 -
Japan 5,0 4,9 2,4 4,2 2,8 4,1 53 6,7 5,6 -
Schweiz b) 18 41 2,8 2,3 2,2 2,6 2,4 3,5 29 -
a) provisorisch b) BIP
1.2 Konsumentenpreise (Veranderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

1984 1985 1986 1987 1988 1988
2.Q. 3.Q. Juli Aug Sept. Okt.
USA 4,3 3,5 1,9 3,7 3,9 4,1 41 4,0 4,2 4,2
BRD 2,4 2,2 -0,2 0,2 1,1 1,2 1,0 1,1 1,4 1,3
Grossbritannien 5,0 6,1 3,4 4,2 42 55 4,8 57 59 6,4
Frankreich 7.4 5,8 2,7 31 25 2,8 2,7 28 3,0 3,0
Itallen 10,8 8,6 6.1 4,6 50 49 49 5.0 4,8 47
Japan 2,2 2,0 0,6 0,1 0,2 0,6 0,5 0,6 0,6 11
Schweiz 2,9 34 0,8 1,4 21 19 1,8 1,8 2,0 2,0
1.3 Arbeitslosigkeit (Arbeitslose in Prozent der Erwerbsbevélkerung, saisonbereinigt)
1984 1985 1986 1987 1988 1988
2.Q. 3.Q. Juli Aug. Sept. Okt.
USA 7,5 71 6,9 6,2 5,4 55 54 5,6 54 53
BRD e) 9,1 9,3 9,0 8,9 8,9 8,8 8,9 8,8 8,7 8,6
Grossbritannien b), d) 10,9 11,1 11,4 10,2 8,4 7,9 8,0 7,8 7.9 7,7
Frankreich b) 9,9 10,2 10,5 10,6 10,2 10,3 10,4 10,4 10,2 -
Italien b) 10,4 10,6 11,0 12,0 12,1¢) - 12,1 - - -
Japan 2,7 2,6 2,8 28 2,5 2,5 2,5 2,6 2,5 2,4
Schweiz 1.1 1,0 0,8 0,8 0,8 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7
b} ausgenommen Schulabgénger  c¢) erster Monat des Quartals d) Berechnungen der OECD
e) in Prozent der abhangigen Erwerbspersonen
1.4 Bilanz der laufenden Transaktionen
(Ertragsbilanz; Saldo in Mrd. US-Dollar, saisonbereinigt)
1984 1985 1986 1987a) 1987a) 1988a)
2.Q. 3.Q 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q
USA -106,5 -117,7 -140,6 -1540 -41,3 —434 -33,5 ~36,9 -333 -
BRD 9,8 16,4 39,2 44,8 11,5 10,9 10,3 9,1 15,5 12,4
Grossbritannien 1,7 3,8 -0 -3,0 -0,5 -1,5 -22 -50 -51 -71
Frankreich -08 -0,2 2,9 -5,0 -1,2 -1,1 ~-2,6 1,0 0,0 -
ltalien -29 -41 2,2 -1,0 -05 -1,3 -1,2 -5,2b) - -

Japan 35,0 49,2 85,8 87,0 21,3 19,9 20,5 23,2 16,8 17,8

Schweiz b) 3,4 5,0 6,9 73 1,4 1,3 1,9 3,2 1,1 0,5

a) provisorisch

b) nicht saisonbereinigt
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B. Die Wirtschafts- und Wahrungslage
in der Schweiz

1. Uberblick

Das reale Bruttoinlandsprodukt stieg im dritten
Quartal gegeniber der entsprechenden Vorjah-
resperiode um 2,8%. Dies lasst fiir das ganze
Jahr ein Wachstum von ungefahr 3% erwarten.
Wie in den meisten Ubrigen Industrielandern fiel
das reale Wachstum damit deutlich héher aus,
als prognostiziert worden war. Verschiedene An-
zeichen wie die hohe Kapazittsauslastung, der
Mange!l an Arbeitskraften sowie die starke Zu-
nahme der gewerblich-industriellen Bauten spre-
chen dafir, dass die Hochkonjunktur anhalt.

Die schweizerische Industrie profitierte von der
guten, vor allem von den Ausristungsinvestitio-
nen getragenen Konjunktur in den wichtigen Ab-
satzldndern. Im dritten Quartal 1988 lagen die
Guterausfuhren real um 6,4% hoéher als im Vor-
jahresquartel. Da jedoch die Dienstleistungsaus-
fuhren wegen der méassigen Tourismussaison
kaum zunahmen, schwéchte sich das Wachstum
der Gesamtexporte gegeniiber dem ersten Halb-
jahr etwas ab. Immer noch mit hohen Zuwachs-
raten, aber deutlich schwacher als im Vorjahr
wuchsen die Investitionen. Gegeniiber dem Vor-
quartal nahmen die privaten Konsumausgaben
verstéarkt zu. Sie lagen im dritten Quartal um
2,7% Uber dem Stand vor Jahresfrist.

Das starke Wachstum der Gesamtnachfrage
fuhrte zu einer intensiveren Nutzung der techni-
schen und personelien Ressourcen. Die viertel-
jahrlich von der Konjunkturforschungsstelle an
der ETH (KOF-ETH) erhobene Kapazitatsausia-
stung in der Industrie stieg im dritten Quartal auf
88%. Dies entspricht dem hdchsten Wert seit
1974. Die Zahi der Beschaftigten erhohte sich
vor allem im Dienstleistungssektor und im Bau-
gewerbe.

Die am Konsumentenpreisindex gemessene
Teuerungsrate sank im dritten Quartal gegen-
Uber dem Vorquartal von 2,1% auf 1,9%. Dage-
gen beschleunigte sich der Preisauftrieb auf der
Grosshandelsstufe sowie im Baugewerbe.

Die neuen Liquiditatsvorschriften fiir den Ban-

kensektor und der Ausbau des SIC (Swiss Inter-
bank Clearing) gestatteten es den Banken, ihre
Kassenliquiditat weiter zu verringern. Die Natio-
nalbank trug dieser verminderten Nachfrage zwi-
schen Juli und November durch einen weiteren
Abbau der Giroguthaben um 1,8 Mrd. Franken
auf 4,0 Mrd. Franken im November Rechnung.
Ihr geldpolitischer Kurs fiel etwas restriktiver aus
als in der ersten Jahreshilfte. Dies widerspiegel-
te sich in einem Anstieg der Geldmarkisétze.

2. Der realwirtschaftliche Bereich

Bruttoinlandsprodukt und industrielle
Produktion

Das reale Bruttoinlandsprodukt erhéhte sich im
dritten Quartal 1988 gegenilber dem Vorjahr um
2,8%. Damit blieb der Anstieg der Inlandproduk-
tion im Bereich des seit Mitte 1987 feststellbaren
Wachstumspfads von deutlich iber 2%. Das wei-
terhin breit abgestitzte Wachstum wurde sowohl
von der Binnen- als auch von der Aussennach-
frage getragen. Wahrend der Zuwachs des pri-
vaten Konsums Uber dem des Vorjahres lag,
expandierten die Investitionen weniger als 1987.
Die im ersten Halbjahr festgestellten Umlagerun-

Grafik 9: Geschiftsgang in der Industrie’
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Quelle: KOF-ETH, Konjunkturtest
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gen von den Ausriistungs- zu den Bauinvestitio-
nen wurden im dritten Quartal abgebremst. Die
gegenuber dem Vorquartal praktisch unveran-
derte Zunahme der Warenexporte und die
gleichbleibenden Dienstleistungsausfuhren, im
wesentlichen von der massigen Entwicklung im
Tourismussektor bestimmt, fihrten verglichen
mit dem ersten Semester zu einem schwécheren
Wachstum der Exporte.

Auch der Produktionsindex wies mit einem An-
stieg um 8% gegenlber dem Vorquartal auf eine
anhaltend gute Wirtschaftsentwicklung in der
Schweiz hin, die auch in der von der KOF-ETH
vierteljéhrlich erhobenen Kapazitatsauslastung
ihre Bestétigung fand. Sie Gibertraf das Vorquar-
talsergebnis mit 88% um 0,5 Prozentpunkte und
lag um 1,7 Prozentpunkie héher als vor Jahres-
frist.

Gemaéss dem von der KOF-ETH monatlich ermit-
telten Sammelindikator «Geschéftsgang in der
Industrie» wurde die Wirtschaftslage im dritten
Quartal ein weiteres Mal besser bewertet. Wah-
rend die flir den Binnenmarkt tatigen Unterneh-
mungen den Geschéftsgang verglichen mit der
Vorperiode als unverdndert glinstig ansahen, be-
urteilte ihn die exportorientierte Industrie als
nochmals lebhafter. Die Unternehmen schétzten
angesichts des kréftigen Bestellungseingangs
und des wachsenden Aufiragsbestandes die
Konjunkturentwicklung optimistisch ein.

285

Privater Konsum

Der private Konsum nahm im dritten Quartal
1988 im Vergleich zur entsprechenden Vorjah-
resperiode real um 2,7% zu. Damit wuchs er
deutlich starker als im Vorquartal (0,8%) und
Obertraf die Zuwachsrate des Vorjahresquartals.

Der Warenkonsum erhdhte sich deutlicher als
noch im Vorquartal, wie auch die Detailhandels-
umsétze mit einer realen Zunahme von 2,8%
(zweites Quartal: —1,1%) zeigen. Die Dienstlei-
stungsausgaben waren wie im zweiten Quartal
Uberdurchschnittlich hoch. Einzig die Ausgaben
far Ferien im Inland blieben weiterhin unter den
Erwartungen.

Die bereits verdffentlichten Konsumindikatoren
weisen flr das vierte Quartal auf eine ahnliche
Zunahme der Konsumausgaben hin wie in den
ersten neun Monaten dieses Jahres: Der vom
Bundesamt fir Konjunkturfragen im Oktober er-
hobene Konsumentenstimmungsindex hat sich
gegenlber der Vorerhebung im Juli nochmals
verbessert; auch die Aussichten im Detailhandel
bleiben geméass der Oktoberumfrage der KOF-
ETH anhaltend gut.

Investitionen

Die Investitionstéatigkeit stabilisierte sich nach
Jahren anhaltend starker Entwicklung auf hohem
Niveau. Die Anlageinvestitionen wuchsen im drit-
ten Quartal 1988 gegeniiber der entsprechenden
Vorjahresperiode real um 6,8%. Somit nahmen
sie etwas stérker zu als im Vorquartal, aber um
0,8 Prozentpunkte weniger als im Jahre 1987.
Die Ausristungsinvestitionen dehnten sich deut-
lich stérker aus als die Bauinvestitionen (9,9%
bzw. 4,8%); noch im ersten Halbjahr deuteten
die Zuwachsraten (7,9% bzw. 5,3%) darauf hin,
dass sich die Wachstumspfade angleichen
wirden.

Die zunehmenden Auftragsbesténde in der Indu-
strie und die hohe Auslastung der Produktions-
anlagen lassen auch fir die ndchsten Monate
zusatzliche Ausriistungsinvestitionen erwarten,
denn der glinstige Wirtschaftsverlauf bedingt ne-
ben Ersatz- auch Neuinvestitionen. Geméss der
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Tabelle 2: Investitionstétigkeit (Veranderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

1984 1985 1986 1987 1987 1988
2.Q. 3.Q 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q

* Import von Investitionsglitern,

real 3,6 8.7 14,5 10,0 10,9 5.7 19,0 - - w

Baubewilligte Wohnungen in

96 Stédten -64 -150 32 -132 -168 - 02 -316 24,4 92 -136

Neuerstellte Wohnungen in :

96 Stédten 69 - 23 -i5 -163 -161 - 68 -157 -11,0 136 -15.2

Geplante industrielle Bauten'

Raumvolumen -8,0 34,4 21,8 -0, 75 =250 -35 -143  -320 - 37

Anzahl Projekte 31,5 12,6 5,2 0,1 13,1 =108 -0,6 75 -240 - 44

' Neu- und Erweiterungsbauten

Quellen: Die Volkswirtschaft, BIGA, Bfs, Eidgendssische Oberzolldirektion

Umfrage des Schweizerischen Baumeisterver-
bandes nahmen die Auftragseingénge und Ar-
beitsvorrdte auch im Baubereich, hauptséchlich
im gewerblich-industriellen Bau, weiter zu. Dies
deutet darauf hin, dass die Investitionstatigkeit
weiterhin stark bleiben wird. Das Wachstum wird
im Bausektor eher von beschéftigungsbedingten
Kapazitatsgrenzen als von Auftragsbestdnden
bestimmt.

Aussenhandel und Ertragsbilanz

Das Handelsbilanzdefizit stieg seit Beginn die-
ses Jahres kontinuierlich an. Die gute inlandi-
sche Nachfrage fithrte dazu, dass die Importe im
dritten Quartal 1988 starker zunahmen als die
Exporte.

Die Exporte lagen wiederum mit 11,6% Uber dem
Vorjahreshiveau (gemédss Index I nominal
+8,6%, real +6,4%). Nach Landern betrachtet,
erhdhten sich die Glterverkédufe nach Frank-
reich, Italien und in die Vereinigten Staaten (iber-
durchschnittlich stark, wahrend sie fur die Bun-
desrepublik Deutschland unter dem Mittel lagen.
Nach Grossbritannien stiegen die Ausfuhren
nicht im selben Mass wie im zweiten Quartal.

Von der wachsenden Nachfrage profitierten
hauptséchlich die Uhrenindustrie (+14,5%) so-
wie die Metfall- und Kunststoffindustrie (je
+13,5%). Einzig die Schuhindustrie verzeichne-
te einen Riickgang der Exporte (—4%).

Die rege Importnachfrage hielt auch im dritten
Quartal an; sie stieg verglichen mit der Vorjah-
resperiode um 12,5% (gemass Index 1l nominal
12,3%, real +9,0%). Vor allem die Einfuhren von
Investitionsgiitern und Rohstoffen wuchsen
stark, wahrend sich die wertmassige Einfuhr von
Energietrdgern abschwéchte. Die Mehrnachfra-
ge wurde inshesondere von den Vereinigten
Staaten, Japan und den nicht-erddl-exportieren-
den Entwicklungsléandern gedeckt.

Grafik 11: Aussenhandel’
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1 Saisonbereinigt und geglétiet
Quelle: Eidgendssische Oberzolidirektion, Bundesamt fiir
Konjunkturfragen (reale Entwickiung ab 1. Quartal 1988)



Tabelle 3: Aussenhandel' (Veranderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)
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1984 1985 1986 1987a) 1987a) 1988a)b)

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

Reale Ausfuhr 6,4 9,1 0,6 1,5 -4,4 0,4 9,6 9,4 7,0 6,4
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. 9,8 79 0,0 1,6 -4,5 0,0 8,5 - - -
Investitionsgtiter 3,1 10,7 3,9 1,6 -3,1 -0,6 8,1 - - -
Konsumgtiter 6,4 8,8 -27 1,7 -6,2 3,1 13,2 - - -

Ausfuhrpreise 4,5 1,9 0.8 -1, 0,3 -0,5 -29 1,3 1,6 4,7

Reale Einfuhr 7,3 5.2 8,2 6,4 3,3 2,0 12,7 9,3 8,7 9,0
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. 10,1 7.6 3,7 3,2 -2,0 27 8,2 - - -
Investitionsglter 3,6 8,7 14,5 10,0 10,9 57 19,0 - - -
Konsumgliter 9,6 2,5 9,0 8,1 3,6 5,1 11,9 - -

Einfuhrpreise 4,0 4,7 -9,4 -4,2 -58 -0,5 -1,8 -1,7 1,6 3,1

a) provisorische Werte

b) Schétzungen des Bundesamtes fiir Konjunkturfragen (BfK). Wegen der Revision der Zollstatistik sind fur 1988 vorlaufig keine

vergleichbaren Werte flir den Aussenhandel nach Verwendungszweck verfiigbar.

1 Alle Angaben beziehen sich auf Index Il, der Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstinde und Antiquitdten

ausschliesst

Quelle: Eidgenbssische Oberzolldirektion, BIK

Tabelle 4: Ertragsbilanz’

1984 1985 1986 1987a) 1987a) 1988%)
2.Q. 3.Q 4.Q. 1.Q. 2.Q 3.Q.
Warenexporte 558 ) 69,1 69,2 69,5 17,3 16,4 19,3 18,3 18,8 18,3
Spezialhandel 53,7 66,6 67,0 67,5 16,8 15,9 18,8 17,7 18,3 17,8
Ubrige Warenexporte? 2,1 2,4 2,2 2,0 0,5 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5
Dienstleistungsexporte 16,0 20,0 19,9 20,7 5,0 6,4 4,0 5,4 4,9 6,2
Faktoreinkommen
aus dem Auslar].d3 23,4 28,6 27,0 27,7 6,8 7,1 7,0 7,1 7.1 7.3
Unentgeltliche Ubertragungen
aus dem Ausland 2,0 2,5 2,8 2,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Total Einnahmen 97,2 120,11 1189  120,8 29,8 30,6 31,1 31,6 31,5 32,5
Warenimporte 63,6 77,8 76,6 78,1 19,5 18,9 20,9 20,1 21,5 21,3
Spezialhandel 61,1 74,8 73,5 75,2 18,8 18,3 20,2 19,3 20,8 20,6
Ubrige Warenimporte? 2,6 3,0 3,1 2,9 0,7 0,6 0,8 0,8 0,8 0,7
Dienstleistungsimporte 8,2 10,3 9,8 10,3 27 4,1 2,0 1,6 2,8 4,4
Faktoreinkommen
an das Auslandf 13,4 15,2 15,4 16,6 4,1 4,2 43 4,2 4,2 4,5
Unentgeltliche Ubertragungen
an das Ausland 3,9 4,5 47 5,1 1,3 1,4 1,2 1,2 1,4 1,5
Total Ausgaben 89,1 107,7 1065 1100 27,6 28,6 28,4 271 30,0 31,6
Ertragsbilanzsaldo 8,1 12,4 12,3 10,8 22 2,1 27 45 15 0,8

a) provisorisch

*) vorlaufige Schatzung
’

2 inklusive elektrische Energle

3 Arbeits- und Kapitaleinkommen

Quellen: Schweizerische Nationalbank, Eidgendssische Oberzolldirektion und Kommission fir Konjunkturfragen

Im dritten Quartal 1988 verminderte sich der
Uberschuss der Ertragsbilanz von 2,1 Mrd. im
Vorjahresquartal auf 0,8 Mrd. Franken. Zu die-
sem Riickgang trugen mit Ausnahme der Kapi-

in Mrd. Franken, Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen

talertrage alle Komponenten der Eriragsbilanz
bei. Beim Aussenhandel bewirkte das stérkere
Wachstum der importe eine Erhéhung des tradi-
tionellen Aussenhandelsdefizites um 0,5 Mrd.



288

Franken auf 2,8 Mrd. Franken. Der Uberschuss
des Dienstleistungsverkehrs sank einerseits in-
folge der héheren Ausgaben fiir Auslandreisen,
andererseits infolge der geringeren Einnahmen
beim indifferenten Geschéft der Banken. Auch
das Defizit bei den Arbeitseinkommen erhShte
sich erneut um 0,2 Mrd. Franken aufgrund der
gestiegenen Lohnzahlungen an die auslandi-
schen Grenzgénger. Einzig der Saldo der Kapi-
talertrage blieb mit 4,1 Mrd. gegeniiber dem
Vorjahr praktisch unverdndert.

Beschiftigung und Arbeitsmarkt

Die Beschéftigung stieg im dritten Quartal ge-
genlber der Vorjahresperiode um 1,1% (2.
Quartal: 1,2%). Ermeut Uberdurchschnittlich fie-
len die Zunahmen im Dienstleistungsbereich
(+1,5%) und im Baugewerbe (+1,6%) aus, wéh-
rend sich im Industriesektor die Beschaftigung
kaum anderte.

Die Zahl der Ganzarbeitslosen (saisonbereinigt)
nahm wiederum ab, und die Arbeitslosenquote
verharrte auf dem Niveau des Vorquartals
(0,7%). Die wegen Kurzarbeit ausgefallenen Ar-
beitsstunden gingen leicht zuriick. Gleichzeitig
stieg die Anzahl der gemeldeten offenen Stellen,
nachdem sie im ersten Halbjahr praktisch unver-
andert geblieben war. Mehr offene Stellen mel-
deten vor allem die Bereiche Metallherstellung
und -bearbeitung, Maschinenbau sowie das

Tabelle 5: Beschaftigung und Arbeitsmarkt

(Nicht saisonbereinigt)

Gastgewerbe. Der Mangel an qualifizierten Ar-
beitskraften verscharfte sich weiter.

Grafik 12: Arbeitsmarkt
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1 Saisonbereinigt und gegléttet
Quelle: Bundesamt fiir Industrie, Gewerbe und Arbeit

1984 1985 1986 1987 1988

2.Q. 3.Q. Juli Aug. Sept. Okt.
Index der
Beschaftigten' -04 08 1,0 1,2 1,2 1,1 - - - -
Arbeitsiosenquote? 2 1,0 0,9 0,7 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
Ganzarbeitslose® 32061 27025 22770 21918 19838 17521 18281 17 491 16 791 16 791
Kurzarbeiter® 11231 2133 2058 4142 5022 2046 1621 1720 2797 3044
Offene
Vollzeitstellen® 6 269 7898 10734 12348 13293 13871 13987 13803 13824 14119

! Verénderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode

2 Summe der Ganzarbeitslosen in Prozent der erwerbsfihigen Wohnbevéikerung geméss Volkszahlung 1980 (3 091 694 Erwerbs-

personen)

3 Jahres- und Quartalswerte sind Durchschnitte aus Monatswerten

Quellen: Die Volkswirtschaft, BIGA



Preise und Léhne

Im dritten Quartal nahm der Landesindex der
Konsumentenpreise gegeniiber der Vorjahres-
periode um 1,9% zu (2. Quartal 1988: 2,1%). Die
leicht schwéchere Teuerung im Vergleich zum
Vorquartal ist hauptséchlich die Folge der Preis-
entwicklung bei der Gruppe Heizung und Be-
leuchtung. Die entsprechenden Prelise sanken
innert Jahresfrist um 6%, nachdem sie bereits im
Vorquartal um 3,6% abgenommen hatten. Die
Nahrungsmittelpreise nahmen mit 2% deutlich
schwécher zu als im Vorquartal (3,3%).

Die Preise fiir Inlandglter stiegen im dritten
Quartal im Vergleich zum Vorjahr um 2,7% und
damit gleich stark wie in den beiden Vorquarta-
len. Die tieferen Erdolpreise fanden in der Ent-
wicklung der Preise fir Auslandgter ihren Nie-
derschlag: Sie lagen um 0,4% unter dem Vor-
quartalswert; im zweiten Quartal waren sie hoch
um 0,3% gestiegen. Dies entsprach dem stéark-
sten Rickgang seit dem zweiten Quartal 1987.
Im Dienstleistungssektor setzte sich der seit An-
fang Jahr feststellbare Aufwértstrend der Preise
fort. Die Jahresteuerungsrate lag mit 3,0% um
0,5 Prozentpunkte Gber dem Jahresdurchschnitt
von 1987.

Die Glter verteuerten sich auf Grosshandelsstu-
fe innert Jahresfrist um 2,5%. Gegeniiber dem
Vorquartal stiegen die Preise um 0,6%. Diese!
Zunahme beruht vor allem auf Preissteigerungen’

Grafik 13: Preisentwicklung’
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1 Veranderung in % gegeniiber dem entsprechenden
Vorjahresmonat
Quelle: Bundesamt flir Statistik
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in der Chemieindustrie. Im Vergleich zum Vor-
jahr nahm der Index der Rohstoffe und Halbfabri-
kate um 4,5% zu; die Preise fiir Energietrager
und Hilfsstoffe bildeten sich dagegen um 2,7%
zurtick. Von Juli bis September stiegen die Prel-
se importierter Giter (+3,2%) stérker als jens fiir
inlandwaren (+2,3%).

Nach Berechnungen des BIGA nahmen die Ar-
beitnehmerverdienste im dritten Quartal nominell
um 3,2% zu. Unter Berilicksichtigung der am
Landesindex der Konsumentenpreise gemesse-
nen Teuerung ergab sich somit ein Reallohnzu-
wachs von 1,3%.

3. Der monetére Bereich
Geldmengenaggregate

Wie im August 1988 angekindigt, straffte die

"Schweizerische Nationalbank im Herbst ihre

Geldpolitik leicht. Dies flihrte bis Mitte November
zu einem Anstieg der Geldmarktsétze. Der star-
ke Rickgang der Giroguthaben der Banken bei
der Notenbank von durchschnittlich 5,4 Mrd.
Franken wahrend der Monate Juni bis August
auf 4,0 Mrd. im November ist jedoch vorwiegend
dem sinkenden Liquiditatsbedarf der Banken zu-
zuschreiben. Der Grund fiir die tiefere Nachfrage
nach Giroguthaben liegt in einer weiteren Anpas-
sung der Banken an die neuen Liquiditdtsvor-
schriften und dem Ausbau des SIC (Swiss Inter-
bank Clearing). In den Monaten September bis
November sanken die Giroguthaben um 48,1%
gegenilber dem Stand vor Jahresftist (Juni bis
August: -36,2%), wahrend sich der Notenumlauf
um 4,7% erhdhte (4,3%). Insgesamt nahm die
bereinigte Notenbankgeldmenge um 6,9% ab
(—4,0%).

Das Wachstum der Geldmengenaggregate M;,
M, und M; verlangsamte sich im dritten Quartal
1988 gegenliber der Vorperiode. Die Geldmenge
M, lag noch 14% uUber dem entsprechenden
Niveau des Vorjahres (zweites Quartal 1988:
18,5%). Allerdings wuchs der Bargeldumlauf mit
5,7% rascher als im Vorquartal (4,7%). Dagegen
schwéchte sich das hohe Wachstum der Sicht-
einlagen von 25,2% auf 18,0% ab. Diese Ab-
schwéchung ist vor aflem auf den Anstieg der
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Tabelle 6: Die bereinigte Notenbankgeldmenge (BNBGM) und ihre Komponenten

Notenumilauft ~ Verdnderung  Giroguthaben' Ver&nderung Ultimo- BNBGM"2  Verdnderung

in %2 in %?2 kredite’ in %2
1984 23263 21 7 826 4,0 605 30484 2,6
1985 23626 1,6 8090 3,6 574 31142 2,2
1986 23951 1,4 8297 2,5 481 31768 2,0
1987 24785 3,5 8647 4,2 724 32708 2,9
1987 1.Q. 24639 3,0 8406 41 464 32582 32
1987 2.Q 24473 3,0 8557 6,7 762 32268 2,6
1987 3.Q. 24547 3,9 8430 1,7 670 32 306 3,0
1987 4.Q. 25481 4,0 9195 4,5 1001 33675 3,0
1988 1. Q. 25525 3,6 7 620 - 93 125 33020 1,3
1988 2. Q. 25516 43 5627 -34,3 47 31096 - 3,6
1988 3.Q. 25660 4,5 5247 -378 50 30 856 - 45
1988 Juli 25722 4,2 5774 -34,3 0 31496 - 33
1988 August 25552 4,5 5125 -36,6 0 30677 - 44
1988 Sept. 25705 4,9 4841 -42,5 150 30396 - 57
1988 Okt. 25792 4,4 4310 -47,9 0 30102 - 65
1988 MNov. 26 008 4,3 4014 -53,7 0 30022 - 8,6

! Durchschnitt aus Tageswerten, in Mio. Franken

2 GegenUber Vorjahresperiode; Jahres- und Quartalsverénderungen sind Durchschnitte der monatlichen Verénderungsraten
3 Bereinigte Notenbankgeldmenge = Notenumlauf + Giroguthaben — Ultimokredite

Tabelle 7: Geldmengenaggregate'

M, M, M,
1984 2,6 56 6,2
1985 0,1 7,3 4,8
1986 5,0 5,9 6,7
1987 75 9,8 9,5
1987 1.Q2 6,1 9,2 8,2
1987 2.Q.2 6,2 9,0 8,8
1987 3.Q.2 8,1 8,9 97
1987 4.Q.2 9,5 11,9 11,1
1988 1.Q.2 17,4 10,2 1,2
1988 2.Q.2 18,5 8,9 11,2
1988 3.Q.2 14,0 7.9 98
1988 Juli2 15,9 8,6 10,6
1988 Aug.? 12,8 8,2 9,9
1988 Sept.? 13,3 6,8 8,9
1988 Oki.2 11,4 47 7,6

! Veranderung in % gegenliber Vorjahresperiode, basierend
auf Monatsendwerten; Jahres- und Quartalsveranderungen
sind Durchschnitte der monatlichen Veranderungsraten.
Revidierte Zahlen; vgl. Quartalsheft [/1985, «Revision der
Geldmengenstatistik». Ab 1986 inki. Liechtenstetn.

2 provisorisch

M, = Bargeldumlauf + Sichteinlagen

M, = M, + Quasi-Geld (inldndische Termineinlagen in

Schweizer Franken)

Mz = M, + Spareinlagen

Zinssatze um die Jahresmitte zurlickzufiihren,
die Umschichtungen von den Sicht- zu den Ter-
mineinlagen bewirken. Die Festgelder erhdhten

sich im dritten Quartal um 1,7%, nachdem sie im
zweiten Quartal noch um 1,3% unter dem ent-
sprechenden Vorjahresstand gelegen hatten.
Die Geldmenge M,, die beide Komponenten ein-
schiiesst, nahm mit 7,9% etwas langsamer zu als
im Vorquartal (8,9%). Da sich auch das Wachs-
tum der Spareinlagen von 13,2% auf 11,4% ab-
schwéchte, wuchs die Geldmenge M; mit 9,8%
deutlich schwéicher als in der Vorperiode
(11,2%). Der geringere Zufluss von Spargeldern
ist einerseits auf die Reduktion der Spargeldsét-
ze und anderseits auf die htheren Renditen von
Obligationen — namentlich Kassenobligationen —
zurlickzufiihren.

Geldmarkt

Die Anpassung an die neuen Liquiditatsvor-
schriften setzte sich im dritten Quartal fort, indem
die Banken ihre Bestande an Giroguthaben bei
der Nationalbank weiter reduzierten. Nur im Juli,
wie bereits im Juni, wurde dieser Abbau als
Folge des Semesterultimos voribergehend un-
terbrochen. In den folgenden Monaten nahmen
die durchschnitilichen Giroguthaben um insge-
samt 1,8 Mrd. Franken ab und erreichten im
November ein Niveau von 4,0 Mrd. Franken.
Eine sehr ungleiche Verteilung der Liquiditat zwi-
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schen den Banken flihrte Ende September zu
einer (iberraschenden Anspannung am Geld-
markt. Als der Tagesgeldsatz gegen 10% an-
stieg, nahm die Nationalbank zuséatzliche Swap-
abschllisse und Bundesgeldplazierungen vor.

Am Eurofrankenmarkt stieg die Vergltung fir
Dreimonatsdepots im Juli auf knapp 4%; einjahri-
ge Frankenanlagen wurden zu mehr als 4% ver-
zinst. Im Gegensatz zu den Geldmarktsétzen
anderer Wéahrungen, die im August weiter zu-
nahmen, sanken die Eurofrankenséatze und blie-
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ben im September annéhernd stabil. Im Durch-
schnitt des dritten Quartals stieg die Verzinsung
von Dreimonats-Schweizerfranken von 2,50% im
Vorquartal auf 3,66%. Gleichzeitig vergrésserte
sich die Differenz gegeniiber den héher verzin-
sten Euromarkt- und Eurodollaranlagen. Bis An-
fang November sank die Differenz wieder, weil
bei einem Anstieg des Entgelts flr Eurofranken
um einen Viertel Prozentpunkt die Satze des US-
Dollars stabil blieben, bzw. jene der D-Mark zu-
riickgingen.

Nachdem die Zinssatze flr Kundenfestgelder
von Mai bis Mitte Juli mehrmals heraufgesetzt
worden waren, blieben sie bis Mitte November
unverandert. Fur Dreimonatsdepots bei den
Grossbanken wurden 3%4% bezahlt: Im Juni hat-
te der durchschnitiliche Zinssatz noch 2V4% be-
tragen. Dle Verzinsung neuer eidgengssischer
Geldmarkt-Buchforderungen mit dreimonatiger
Laufzeit, die im Juli 1988 um einen Prozentpunkt
auf 3,95% gestiegen war, sank im Laufe des
dritten Quartais auf 3,53% und blieb bis Anfang
November praktisch unverandert.

Devisenmarkt

Im Laufe der Monate August bis November ent-
wickelte sich der Schweizer Franken gegenliber
den Wé&hrungen der wichtigsten Handelspartner-
lander uneinheitlich. Die Tieferbewertung gegen-
Uber dem amerikanischen Dollar, die im April
eingesetzt hatte, kam Mitte August bei einem
Kurs von rund Fr. 1.60 zum Stillstand. Danach
festigte sich der Franken im Einklang mit ande-
ren Wahrungen. Gegen Ende Oktober lag der
Dollar bei Fr. 1.50, und kurz nach der Prasident-
schaftswahl in den Vereinigten Staaten fiel er auf
1.46. Die Frankenkurse des japanischen Yen
und des britischen Pfundes schwankten um
einen Mittelwert von etwa 1.19 bzw. 2.67 Fran-
ken. Gegeniiber der D-Mark, dem franz&sischen
Franken und der italienischen Lira gewann der
Franken leicht an Wert. Die D-Mark notierte Im
Durchschnitt der Monate August bis November
bei rund 84 Rappen, d. h. knapp 2% (iber dem
Mittelwert der entsprechenden Vorjahrespe-
riode.

Nachdem die Schweizerische Nationalbank in
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Grafik 15: Frankenkurse in wichtigen
Fremdwahrungen
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Grafik 16: Zinssatzentwicklung
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Berechnung bis Ende 1983 rein nach Félligkeit; ab
1.1.1984 nach Falligkeit bzw. Kiindbarkeit, je nachdem,
ob die Kurse unter bzw. iiber dem Kurs der vorzeitigen
Rilckzahlung liegen

den Monaten Juni bis August in Abstimmung mit
anderen Notenbanken mehrmals am Devisen-
markt zugunsten der eigenen Wéhrung interve-
niert hatte, kam es von September bis November
nur noch zu wenigen Devisenmarktoperationen.
Die Nationalbank verkaufte vorerst 30 Mio. Dol-
lar und kaufte spéter 70 Mio. Dollar.

Die seit Beginn des Jahres 1988 beobachtete
reale Tieferbewertung des Frankens setze sich
im dritten Quarial gegeniiber allen wichtigen

Wahrungen fort. Im Vergleich zum entsprechen-
den Vorjahresquartal sank der Franken real am
starksten gegenlber dem japanischen Yen
(-9,8%) und dem britischen Pfund (-9,3%). Ge-
geniiber dem amerikanischen Dollar schwéchte
sich der Franken real um 4% ab, wdhrend er
gegeniiber der D-Mark {(—0,4%) annéhernd stabil
blieb. Auf exporigewichieter Basis wurde der
Franken insgesamt um 2,7% real tiefer bewertet
als vor Jahresfrist.

Kapitalmarkt

Die Durchschnittsrendite der Bundesobligatio-
nen unter Beriicksichtigung der Kiindbarkeit lag
im dritten Quartal 1988 mit 4,16% um rund einen
Viertel Prozentpunkt hdher als im Vorquartal.
Allerdings verminderte sich die Rendite sowohl
im September als auch im Oktober um je 0,1
Prozentpunkte, so dass sie Anfang November
knapp unter die 4%-Marke flel. Die sinkende
Rendite erkért sich teilweise dadurch, dass sich
das Angebot an Papieren allererster Bonitét we-
gen der guten Finanzlage der éffentlichen Hand
verknappte. Wie bereits im Juni und August ver-
Zichtete der Bund auch im Oktober auf die Emis-
sion der angekiindigten Anleihe von 250 Mio.
Franken. Ausserdem zahlte er Anfang Novem-
ber zwei Bundesanieihen in Hohe von insgesamt
410 Mio. Franken-zuriick und kiindigte vorzeitig
die 4Y2%-Bundesanleihe 1976/91 von 500 Mio.
Franken per 15. Dezember 1988. Aufgrund ihrer
guten Liquiditdtsiage ist auch der Nettoemis-
sionsbedarf der Wirtschaft zur Zeit gering, wah-
rend bei den institutionellen Anlegem der Anla-
gebedarf gross ist.

y

Nach zwei Erhéhungen von je einem Viertel Pro-

‘zentpunkt um die Jahresmitte hoben die Banken

Anfang September ihre Kassenobligationssétze
erneut um einen Viertel Prozentpunkt an. Damit
betrugen die haufigsten Zinsvergltungen 4%,
4%2% und 4%% fiir Laufzeiten von 3-4, 56 und
7-8 Jahren. Gegenilber den Obligationenanlei-
hen verbesserten sich die Konditionen der Kas-
saobligationen fiir die Anleger. Der kréftige
Zeichnungszugang veranlasste verschiedene
Banken, die Verzinsung fiir die langste Laufzeit
Anfang November wieder auf 4%% zuriickzu-
nehmen,



Am Aktienmarkt stieg das Kursniveau von Ende
Juni bis Ende September um 4,5% und im Okto-
ber um weitere 4%. Damit wurde erstmals in
diesem Jahr der entsprechende Vorjahresstand
Ubertroffen. Gegenuiber dem Hochststand vor
dem Preissturz im Oktober 1987 wurden die
Aktien aber immer noch um rund 20% tiefer
bewertet.

Als die Firma Nestlé im November bekanntgab,
dass sie kiinftig auch Ausiénder als Namenaktio-
nére akzeptieren werde, kam es am Aktienmarkt
zu einer generellen Umbewertung zwischen den
Namen- und Inhaberpapieren erstklassiger Ge-
sellschaften. Dle Kurse von Inhaberaktien und
Partizipationsscheinen gingen zuriick, wahrend
Namenaktien wesentlich hdher notierten.

Die Bruttobeanspruchung des schweizerischen
Kapitalmarktes durch aufgelegte Obligationen-
anleihen und Aktienemissionen betrug im dritten
Quartal 14,8 Mrd. Franken (drittes Quartal 1987:
16,0 Mrd.). Davon entfielen 28% (18%) auf Kapi-
talaufnahmen Inlandischer Emittenten. Im In-
landbereich wurden keine Konversionen (Vorjah-
resquartal 0,1 Mrd.), hingegegen Rickzahlun-
gen von 2,6 Mrd. Franken (1,3 Mrd.) vorgenom-
men. Somit belief sich die Nettobeanspruchung
des Kapitalmarktes durch inl&ndische Emittenten
auf 1,6 Mrd. Franken (1,5 Mrd.)
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Kapitalexport

Der bewilligungspflichtige Kapitalexport betrug
im dritten Quartal 13,5 Mrd. Franken. Damit lag
er um 13% unter dem Ergebnis der Vorjahrespe-
riode. Vor einem Jahr war der Kapitalexport aller-
dings wegen der damaligen Hausse an den
Wertschriftenbérsen und den glinstigen Swap-
konditionen extrem hoch ausgefallen. Die um
Saison- und Zufallseinflisse bereinigten Werte
weisen daher lediglich auf eine Verflachung der
in der ersten Halfte des Jahres sehr ausgepréag-
ten Auftriebstendenzen hin. Bei den einzeinen
Geschéftsarten verlief die Entwicklung unter-
schiedlich. Wahrend die Anleihen (inkl. der nicht
zur Kotierung vorgesehenen Begebungen) ge-
gentiber dem dritten Quartal 1987 um 17% zu-
rickgingen, nahmen die Kredite um 9% zu. Bei
den Anleihen entfielen rund 50% auf eigenkapi-
talbezogene Emissionen, vorab Wandelanlei-
hen; diese Quote entspricht dem vor Jahresfrist
erzielten Héchstwert. Der hohe Anteil der Wan-
delanleihen ist durch den weiterhin ungestillten
Eigenkapitalbedarf japanischer Schuldner — vor
allem von Banken — bedingt. Er steht zum Teil im
Zusammenhang mit der Empfehlung der Noten-
bankgouverneure der Lander der Zehnergruppe,
gemeinsame Standards fiir das haftende Kapital
der international tatigen Banken anzuwenden.

Der bewilligungspflichtige Kapitalexport blieb mit
einem Anteil von 84% auch im dritten Quartal
Uberwiegend auf die Industrielénder ausgerich-
tet. Der Rest verteilte sich zu ungefahr gleichen

Tabelle 8: Bewilligungspflichtiger Kapitalexport (in Mio. Franken)

Anleihen’ Finanzkredite Exportkredite Total
1984 30487,7 8399,1 1738,1 40 624,9
1985 36 400,1 77485 1940,0 46 088,6
1986 43 359,4 6768,0 12597 513871
1987 360346 , 10 260,6 1007,6 47 302,8
1987 1.Q 9370,3 1928,5 180,4 11 479,2
1987 2.Q 6852,3 1931,4 347,2 9130,9
1987 3.Q 13974,0 2053,3 282,2 15 485,3
1987 4.Q 66622 _ 43474 197,8 11 207,4
1988 1.Q 13538,7 29055 143,2 16 587,4
1988 2.Q 8581,0 3027,5 280,8 11889,3
1988 3.Q 10835,9 2370,0 179,2 13 385,1

1 inklusive Fremd- und Doppelwahrungsanleihen und Notes; Neugliederung infolge Revision der Kapitalexportbestimmungen,

vgl. Quartalsheft Nr. 2, Juni 1986, S. 137



Teilen auf die Entwicklungs- und Staatshandels-
lander sowie auf die Entwicklungsorganisa-
tionen.

Mit Wirkung ab 27. Oktober 1988 wurden aile
Beschrdnkungen im Kreditbereich aufgehoben.
Diese Liberalisierung gilt sowohl fiir Kredite ein-
zelner Banken als auch fiir syndizierte Kredite,
unabhangig davon, ob der Kreditgeber bzw. die
Syndikatsbanken in der Schweiz oder im Aus-
land anséssig sind. Fir in der Schweiz domizi-
lierte Institute besteht bei der Gewéhrung von
Schweizer-Franken-Krediten ins Ausland, wel-
che 10 Mio. Franken und eine Laufzeit von
einem Jahr erreichen, gleich wie bei den heute
schon generell bewilligten Fremdwahrungskredi-
ten nur noch eine Meldepflicht. Allerdings behalt
sich die Nationalbank in Absprache mit den Bun-
desbehorden vor, Kredite an ausgewahlte Lan-
der weiterhin einer individuellen Bewilligungs-
pflicht zu unterstellen. Die Bestimmungen fiir
Auslandemissionen werden von der Liberalisie-
rung nicht berlhrt; Auslandanleihen, die auf
Schweizer Franken lauten oder eine Verbindung
zum Schweizer Franken aufweisen, dirfen wel-
terhin nur von Instituten, die in der Schweiz
domiziliert sind,.begeben werden.

Bankbilanzen und Kredite

Die Anpassungen der Bilanzstruktur der Banken
an die neuen Kassaliquiditdtsvorschriften und
den Aktienkurseinbruch im Oktober 1987 sind
weitgehend abgeschlossen. Die Entwickiung der
Bankbilanzen der 71 monatlich meldenden Ban-
ken wurde im dritten Quartal 1988 weiterhin von
der guten Wirtschaftslage beeinflusst. Im Vorjah-
resvergleich lag die Bilanzsumme Ende Septem-
ber um 6,1% héher. Bei den Treuhandgeldern,
die mit geringer zeitlicher Verzégerung der
Wechselkursentwicklung Schweizer Franken/
US-Dollar folgen, verstarkte sich das Wachstum
seit Jahresbeginn. Ende September lagen die
Treuhandanlagen 18,8% Uber dem Vorjahres-
stand (+23,3% seit Jahresbeginn).

Die Finanzanlagen (liquide Mittel, Guthaben-
Uiberschuss im Interbankgeschéft, Wechsel und
Geldmarktpapiere sowie Wertschriften) sanken
gegeniiber dem dritten Quartal 1987 um 6,9%.

Mit Ausnahme des Interbankensaldos — er stieg
um 19,0% - lagen samtliche Posten unter dem
Vorjahresniveau. Besonders ausgepragt war
dies bei den liquiden Mitteln der Fall. Die gesam-
ten greifbaren Mittel', die zu rund 84% auf
Schweizer Franken lauten, lagen mit durch-
schnittlich 7,8 Mrd. Franken in den ersten neun
Monaten 1988 46% unter dem entsprechenden
Vorjahreswert. Der Interbankensaldo Gibernimmt
offensichtlich auch Liquiditatsreservefunktionen
und hilft weiterhin mit, die kurzfristige Zahlungs-
bereitschaft der Banken im Zeitpunkt der viertel-
jéhrlichen Bilanzverdffentlichung zu verbessern.
Der Bestand an Wechseln und Geldmarktpapie-
ren bildete sich innert Jahresfrist weiter zurick
(—20,0%). Einer der Griinde daflr ist die héhere
Eigenmittelunterlegung dieser Bilanzposition im
Vergleich zu den Interbankenguthaben.

Die lebhafte Kredittatigkeit hielt im dritten Quartal
an (14,2%). Die Inlandkredite, die rund 80% des
gesamten Kreditvolumens ausmachen, lagen
Ende September 11,6% Uber dem Vorjahres-
stand, wahrend die Auslandkredite um 25,9%
zunahmen. Besonders stark'stiegen die rund zur
Hélfte auf Fremdwéhrungen lautenden festen
Vorschisse ohne Deckung (35,8%).

Die Publikumsgelder (Sicht-, Termin- und Spar-
einlagen sowie Kassaobligationen und Obligatio-
nen) lagen am Ende des dritten Quartals um
8,5% Uber dem Vorjahresstand (September
1987: 8,9%). Wegen der diesjahrigen Einflihrung
der neuen Liquiditdtsvorschriften fir Banken
blieb die Wachstumsrate der inléndischen, auf
Franken lautenden Kreditoren auf Sicht mit
18,6% Ende September ungewdhnlich hoch.
Ubereinstimmend tief war in derselben Zeitspan-
ne die Zunahme von 0,3% bei den inlandischen
Termineinlagen in Schweizer Franken. Obwohl
die Besténde der Spar- und Depositenhefte so-
wie der Kassenobligationen und Obligationen,
wie im Vorjahr, seit Monaten stagnierten, wiesen
sie immer noch Jahreszuwachsraten von 10,4%
bzw. 9,2% auf.

1 Vor allem Miinzen, Noten, Postcheck, Guthaben bei der
Nationalbank und der Girozentrale der Regionalbanken sowie
konvertierbare fremde Geldsorten und Clearingguthaben aus-
landischer Filialen.
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Situation économique et monétaire

Rapport de la Direction générale remis au Conseil de banque pour sa séance
du 16 décembre 1988!

A. Situation économique et monétaire
alétranger

1. Apercu
Evolution de la conjoncture

Un an aprés le krach boursier de 1987, I'écono-
mie mondiale est dans une situation bien meil-
leure a celle que les augures annongaient alors.
Selon les derniéres prévisions de I'OCDE, la
croissance réelle dans les Etats membres de
I'Organisation devrait atteindre 4% en 1988. Au
troisieme trimestre également, les écarts entre
les rythmes de croissance des pays de la zone
ont été plus faibles que ceux des années précé-
dentes. Si lexpansion a faibli [égérement aux
Etats-Unis, la vigueur observée pendant les
deux premiers trimestres s'est maintenue en
Europe.

Toutes les composantes de la demande ont con-
tribué a la bonne conjoncture, mais les investis-
sements du secteur privé ont joué un réle de
premier plan. Dans la plupart des pays, les taux
d'utilisation des capacités de production ont at-
teint les niveaux les plus élevés des cycles éco-
nomiques précédents.

Dans le domaine des balances courantes, la
résorption des déséquilibres entre les Etats-Unis
et le Japon s'est ralentie. Le solde global des
pays européens est resté inchangé, mais le défi-
cit fortement accru du Royaume-Uni a été com-
pensé par des excédents élevés, en République
fédérale d’Allemagne notamment.

Compte tenu de la demande trés vive et de
Iutilisation élevée des capacités de production,
le renchérissement n’a augmenté que faiblement

' Le rapport, achevé & la mi-novembre, se fonde principale-
ment sur des informations publiées entre les mols d'aclt et
d'octobre 1988

Graphique 1: Production industrielle
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dans les pays de 'OCDE. Les prix a la consom-
mation dépassaient en aolt de 3,9% leur niveau
du méme mois. de 1987; au premier semestre,
leur hausse annuelle s’inscrivait autour de 3,5%.
L’accélération du renchérissement a été modé-
rée du fait essentiellement de I'effondrement des
prix pétroliers. A cause des divergences de vues
qui sont apparues entre les membres du cartel
de 'OPEP, les prix pétroliers sont tombés, & la
mi-octobre, & leur plus bas niveau depuis deux
ans et demi. Jusque-la, l'assechement du
marché du travail n’a provoqué une hausse sen-
sible des co0ts salariaux qu’au Royaume-Uni. Si
la croissance économique rapide se maintient,
les autres pays, en particulier les Etats-Unis,
risquent eux aussi d’enregistrer une surchauffe,
accompagnée de vives augmentations des sa-
laires et des prix.

Politique économique

Depuis le printemps de 1988, la plupart des pays
industrialisés ont donné un caractére pius res-
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Graphicque 2: Cours du dollar en termes de
quelques autres monnaies
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trictif, mais dans des proportions variables, a leur
politique monétaire. Aux Etats-Unis, la Réserve
Fédérale a accentué graduellement le degré de
rigueur de sa politique, jusqu’au relévement du
taux officiel de 'escompte en aolt, puis a main-
tenu le cap jusqu'au début de novembre. La
Banque d'Angleterre est celle qui a le plus res-
serré les rénes, étant donné la rapide accéléra-
tion du renchérissement et le fort déficit du com-

merce extérieur. De toutes les grandes banques

centrales, la Banque du Japon a été la seule a
rester a I'écart des hausses, coordonnées sur le
plan international, des taux directeurs au cours
des mois de juillet et d’ao(t. Les instituts d’émis-
sion des pays de 'Europe continentale ont res-
serré leur politique, & cause en partie de la forte
revalorisation du dollar.

Marchés des changes

Aprés une phase de redressement vigoureux, le
dollar des Etats-Unis a perdu entre 2 et 5%,
durant les mois d'octobre et de novembre, face
aux principales monnaies. Le repli le plus fort a
été enregistré vis-a-vis du yen et le plus faible,
par rapport a la livre sterling. Etant donné ce
mouvement de baisse du dollar — la monnaie
américaine a atteint en ao(t ses niveaux les plus

élevés de l'année —, les banques centrales ont
mis fin aux ventes massives de dollars gu'elles
avaient effectuées en été pour soutenir leur mon-
naie. Au sein du Systeme monétaire européen
(SME), seule la Banque d'ltalie a dd intervenir, &
plusieurs reprises, pour maintenir la lire & 'inté-
rieur des marges de fluctuations prévues.

Du troisiéme trimestre de 1987 a la méme pé-
riode de 1988, le cours du dollar, en données
pondérées par le commerce extérieur, a fléchi de
6% en termes nominaux et de 3,8% en termes
réels. Pendant la méme période, le yen s'est
raffermi de 8,8% en termes nominaux et de 5,4%
en termes réels. En revanche, le mark allemand
est resté plus stable puisqu’il a diminué de 0,5%
en termes nominaux et de 2,9% en termes réels.
Quant au franc sulsse, il a faibli de 2,7% en
termes réels.

Coopération monétaire internationale
et problémes de I'endettement

La stratégie mise en ceuvre jusque-la pour ré-
soudre la crise de 'endettement a été réaffirmée,
pour I'essentiel, lors de '’Assemblée annueile du
Fonds monétaire international (FMI) et de la
Banque mondiale, qui a eu lieu & Berlin, & fin
septembre. Cette stratégie consiste a chercher
des solutions, pays par pays, aux problémes de
la dette et & mettre en place de nouveaux instru-
ments financiers pour alléger le fardeau de la
dette — sur des bases volontaires et conformes
au marché — mals aussi pour favoriser I'octrol de
nouveaux fonds aux pays en développement.
Les pays industrialisés se sont opposés avec
détermination au transfert des risques du secteur
privé au secteur public. Toutefois, I'idée d'une
remise partielle de la detie des pays en dévelop-
pement les plus pauvres — ces pays sont débi-
teurs avant tout des gouvernements des pays
industrialisés occidentaux — est de plus en plus
envisagée.

Au mois d'octobre, la Banque mondiale a ac-
cordé a I'Argentine un crédit de 1,25 milliard de
dollars en vue de financer des investissements
et des adaptations structurelles dans le domaine
du crédit et dans celui du commerce extérieur
notamment. Ce crédit ne s'inscrit pas dans la



stratégie suivie jusque-a, dans la mesure ou il
n'est pas lié a l'application d’'un programme éco-
nomique approuvé par le FMI. Le programme
lancé au mois d’aodt par le gouvernement argen-
tin pour assalnir I'économie et lutter contre l'infla-
tion galopante a été jugé insuffisant par le Fonds
monétaire international (FMI) pour l'octroi d’'un
crédit stand-by. La décision de la Banque mon-
diale a soulevé des critiques de la part du FMI,
car elle est en rupture avec la répartition des
taches, jusque-la claire, entre les deux institu-
tions de Bretton Woods. Le FMI a cependant
approuvé le versement, par la Banque des Re-
glements Internationaux et le Trésor américain,
du crédit relais de 500 millions de dollars qui
avait été convenu en aolt avec I'Argentine. La
Banque nationale suisse a participé a I'octroi de
ce crédit en accordant une promesse de substi-
tution.de 12,5 millions de dollars.

2. Evolution économique dans les principaux
pays industrialisés

Etats-Unis

Aprés correction des variations saisonniéres, la
croissance du produit national brut réel a fléchi,
en taux annualisé, de 3,2% au premier semestre
a 2,6%-au troisieme trimestre, passant ainsi au-
dessous des rythmes observés les sept trimes-
tres précédents. Abstraction faite des consé-
guences que la sécheresse a eues sur la produc-

tion agricole, elle aurait éié de 3,2%. L’expansion .

des investissements des entreprises s’est ralen-
tie nettement: en taux annualisé, ils ont aug-
menté de 4,8%, contre 15% au deuxiéme trimes-
tre. La demande de biens et de services du
secteur public a diminué au troisieéme trimestre,
mais la consommation privée et les stocks ont
continué de s'accroitre a peu pres a leur rythme
de la période précédente. Les importations, qui
avaient reculé au deuxiéme trimestre, ont aug-
menté de nouveau, en volume et en taux annua-
lisé, de 11,6% le trimestre suivant. Bien que les
exportations alent enregistré une nouvelle pro-
gression-en volume, le déficit commercial s'est
creusé légerement, en termes réels, pour la pre-
miere fois depuis un an. En termes nominaux
toutefois, il a diminué de 90,4 milliards au
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Graphique 3: Etats-Unis
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deuxiéme trimestre a 82,4 milliards de dollars les
trois mois suivants (en chiffre annualisé). L'évo-
lution du commerce extérieur est a rattacher aux
fluctuations des cours de change. Dés le début
de 1988, le dollar s’est raffermi sensiblement
face aux monnaies des principaux partenaires
commerciaux des Etats-Unis. Au troisiéme tri-
mestre, il atteignait, vis-a-vis de la plupart des
monnaies européennes, des niveaux supérieurs
a ceux qui étaient observés un an auparavant;
par rapport au yen toutefois, il enregistrait encore
une baisse de 11%.

Dans les entreprises, le taux d'utilisation des
capacités de production a augmenté de 83,1 en
juin & 84% en octobre. Le taux de chdmage
s'inscrivait a 5,3% en octobre, soit a son niveau
le plus bas depuis quatorze ans. L'indice des
indicateurs conjoncturels avanceés, que publie le
Département du Commerce, a fléchi de 0,1% en
septembre. Aprés avoir perdu 0,7% en juillet, il
avait repris 0,5% en ao(t. Ces fluctuations tra-
duisent lincertitude, largement répandue, qui
régne au sujet de 'évolution de la conjoncture
durant les prochains trimestres.

Pour l'année budgétaire 1988 qui a pris fin en
septembre, les comptes de I'Etat se sont soldés
par un déficit de 155,1 milliards de dollars. Ce
déficit dépasse de 5,4 milliards le précédent,
lequel était inférieur de 71 milliards de dollars &

..celui de l'exercice 1986. Les décisions adoptées
a la fin de 1987 - réduction de certaines dé-
penses et augmentation de 30 milliards de dol-
lars des recettes — n'ont permis en fait que
d’empécher une croissance encore plus forte de
I'excédent de dépenses.

Au troisiéme trimestre, les prix a la consomma-
tion dépassaient de 4,1% le niveau observé un
an auparavaient. Du deuxiéme au troisiéme tri-
mestre, ils ont augmenté de 4,8% en taux annua-
lisé (4,8% également le trimestre précédent).
Face a la reprise du renchérissement, le Sys-
téme de Réserve Fédérale a agi comme Il 'avait
annoncé et poussé de nouveau le taux des fonds
fédéraux a la hausse. A fin octobre, ce taux
s'élevait a 8,3%. Depuis le mois de novembre
1987, il a regagné ainsi prés de deux points. A la
suite de cette évolution, qui rend la détention de
réserves plus onéreuse pour les banques, la

croissance des agrégats M, et M; a diminué a
6% et 6,7% au troisieme trimestre; elle a donc
passé au centre de la fourchette de 4 a 8%,
choisie comme objectif pour chacun de ces deux
agrégats. Contrairement aux rémunérations a
court terme, les taux & long terme ont peu varié
par rapport & 'année précédente. Le rendement
des emprunts d’Etat & long terme s’inscrivait &
9% a la fin du mois d'octobre, contre 9,1% un an
auparavant.

République fédérale d’Allemagne

Au deuxiéme trimestre, le produit national brut
réel de 'Allemagne fédérale s’est stabilisé a son
niveau élevé des trois mois précédents. Il a
progressé toutefois de 3,4% en comparaison
annuelle. La conjoncture a été stimulée principa-
lement par les investissements. Par rapport au
deuxiéme trimestre de 1987, les investissements
en biens d’équipement se sont accrus d’environ
6,5% et les constructions, de 3,9%. La consom-
mation privée a augmenté a une cadence nette-
ment plus faible (1,8% seulement). Toutefois, en
moyenne des deux premiers trimestres de 'an-
née, les dépenses de consommation ont enre-
gistré un taux annuel d’expansion trés proche de
celui de 1987 (3,2%). La vigueur de la demande
intérieure a engendré un accroissement des im-
portations en volume. Quant aux exportations,
elles ont retrouvé elles aussi un certain dyna-
misme, aprés avoir stagné, en volume, l'année
précédente.

La conjoncture favorable s’est maintenue au troi-
siéme trimestre. Des impulsions sont venues du
commerce de détail: le chiffre d'affaires y a pro-
gressé nettement d’un trimestre & rautre. En
outre, la demande d'investissements et la de-
mande étrangére, toutes deux toujours soute-
nues, ont contribué au climat positif qui regne au
sein de lindustrie. Les entrées de commandes
que lindustrie de transformation a regues de
résidents et de non-résidents ont augmenté de
7% par rapport au troisieme trimestre de 1987.
En comparaison annuelle, la croissance
moyenne de la production industrielle s’est accé-
lérée, passant de 2,5% au deuxieéme trimestre &
4,3% au trimestre suivant.
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Au premier semestre, I'emploi dépassait de 0,5%
le niveau observé un an auparavant. La plupart
des nouveaux emplois ont été créés dans le
secteur des services. Le taux de chémage s’ins-
crivait a 8,6% au mois d’octobre, contre 9% un
an auparavant.

Grace a la demande étrangére particulierement
vigoureuse dans le domaine des biens d'équipe-
ment, les exportations de marchandises se sont
accrues fortement, en valeur, au troisieme tri-
mestre. Par rapport a la période correspondante
de 'année précédente, leur progression a atteint
9,9%, alors que celle des importations a été de.
8,4%. En données corrigées des variations sai-
sonniéres, la balance commerciale a dégagé un
excédent de 95 milliards de marks pour les neuf
premiers mois de I'année, contre 87,6 milliards
pour la méme période de 1987. Le solde actif de
la balance courante s’est inscrit & 65 milliards de
marks. Comparé au résultat des trois premiers
trimestres de I'an dernier, il a peu augmenté du
fait que le déficit de la balance des services s’est
creusé.

Le taux annuel de renchérissement a passé de
0,7% en janvier & 1,3% en octobre. Etant donné
cette accélération mais aussi la vigueur de la
conjoncture et le cours élevé du dollar, la Ban-
que fédérale d’Allemagne a adopté une politique
monétaire plus restrictive au deuxiéme trimestre.
Sur le marché des euro-marks, la rémunération
des dépbts a trois mois a passé de 3,5% a fin
avril a 5,1% a fin aol(t. La croissance de la
masse monétaire M; — la Banque fédérale d’Alle-
magne a fixé son objectif monétaire en termes
de M, — a alors fléchi. Par rapport a la moyenne
du quatriéeme trimestre de 1987, la progression
de cet agrégat a diminué, en faux annualisé, de
74% en juin & 6,6% en septembre. Elle s’est
ainsi rapprochée de la fourchette de 3 a 6%
choisie comme objectif.

En octobre, la croissance de My a augmenté a
6,8% et le taux des dépdts a trois mois sur le
marché des euro-marks a passé au-dessous de
5%. Ce léger repli des taux d'intérét est a mettre
en rapport avec le raffermissement du mark au
sein du SME, notamment face au franc frangais.
Aprés avoir éte relevés en plusieurs étapes pen-
dant les mois de juin a aoQt, les taux directeurs
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sont restés inchangés a 4,25% (taux auquel la
Banque fédérale d'Allemagne prend des effets
en pension), a 3,5% (taux de I'escompte) et a 5%
(taux des avances sur nantissement).

Royaume-Uni

Au deuxiéme trimestre, le produit intérieur brut
réel était supérieur de 4% a son niveau de la
méme période de 1987. La demande intérieure
s'est accrue de 5,3%, en taux annualisé, par
rapport aux trois premiers mois de 'année et de
5,6% par rapport au deuxiéme trimestre de 1987.
Les principales impulsions se sont déplacées,
les investissements ayant pris le relais de la
consommation privée. Du premier au deuxiéme
trimestre, les dépenses de consommation ont
progressé, en taux annualisé, de 1,5% et les
investissements, de 16,2%. Les investissements
dépassaient de 10,5% leur niveau du deuxieme
trimestre de 1987.

L'économie a poursuivi sa vigoureuse crois-
sance au troisieme trimestre. En comparaison
annuelle, la production de I'industrie manufactu-
riere s’est accrue de 6,9% (3% au deuxiéme
trimestre) et les dépenses de consommation, de
5,7% en termes réels. Le taux de chdomage a
diminué de 8% en juillet a 7,7% en octobre.

La demande intérieure étant forte, les importa-
tions ont augmenté vigoureusement, en valeur,
d'un trimestre a l'autre. Quant aux exportations,
elles ont stagné, tant en valeur qu’en volume. Le
déficit de la balance commerciale s’est accru par
conséquent d'environ un milliard de livres, par
rapport au deuxiéme trimestre, pour atteindre 5,5
milliards. Comme I'excédent de la balance des
setvices est resté probablement inchangé a 1,5
milliard, le solde passif de la balance courante a
augmenté a 4 milliards de livres au troisieme
trimestre.

Alors que la balance courante britannique se
détériorera fortement en 1988, I'exercice budgé-
taire 1988/89 enregistrera probablement un ex-
cédent sensiblement accru. Au lieu des 3,2 mil-
liards de livres prévus a l'origine, I'excédent de
recettes des comptes de I'Etat devrait atteindre
quelque 10 milliards. Il s’élévera a environ 4
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milliards de livres, sans les recettes provenant
de la privatisation d’entreprises publiques. Cette
amélioration substantielle des finances publi-
ques s'explique a la fois par la hausse vigou-
reuse et inattendue des recettes fiscales et par
des dépenses moins fortes que prévu, notam-
ment dans le domaine social. Ainsi, la part des
dépenses publiques au produit intérieur brut de-
vrait passer au-dessous de 40% pour la pre-
miére fois depuis vingt ans.

L'accélération de linflation est la principale
préoccupation du gouvernement britannique. Le
taux annuel de renchénssement, qui s’inscrivait
a 3,3% au début de 'année, a augmenté a 6,4%
en octobre; c’est 1a un indice qui montre claire-
ment que I'économie britannique est entrée dans
une phase de surchauffe.

Les autorités monétaires britanniques ont réaf-
firmé leur volonté de juguler 'inflation. Le taux de
base — taux que les banques appliquent aux
débiteurs de premier ordre — a été porté 2 12% a
fin aodt et a 13% a fin novembre. Les premiers
signes de contraction de la demande, consé-
quence inéluctable de 'augmentation massive
des taux d'intérét, sont apparus sur le marché
immobilier, ol la hausse des prix s'est ralentie
notablement durant les mois d’été.

Pendant les mois de juillet & septembre, la crois-
sance de la base monétaire (M,) a pris une allure
plus rapide; en taux annualisé, elle s'est inscrite
en moyenne & 7,6% au troisiéme trimestre, con-
tre 6,3% le trimestre précédent. La fourchette de
1 a 5%, fixée comme objectif pour 'exercice
budgétaire 1988/89, était donc largement dépas-
sée. La gréve des postes, en septembre, est en
partie responsable de cette accélération; I'entre-
prise des postes a été obligée de détenir davan-
tage de numéraire pour assurer le bon déroule-
ment du trafic des paiements, le versement des
rentes notamment. Les agrégats M, et M, ont
augmenté eux aussi plus rapidement. Au troi-
siéme trimestre, My dépassait en moyenne de
21,1% le niveau observé un an auparavant; pour
M,, la croissance s'inscrivait a 17,8%.
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France

Au deuxiéme trimestre, le produit intérieur brut
réel de la France était supérieur de 0,6% a son
niveau des troils mois précédents et de 3,2% a
celui de la période correspondante de 1987. Les
investissements en biens d'équipement {crois-
sance réelle, en comparaison annuelle: 8,5%) et
les exportations (9,7%) ont été les principaux
éléments moteurs de la conjoncture. Les inves-
tissements en construction ont progressé de 5%.
Quant & la consommation privée, elle n'a guére
varié d'un trimestre & l'autre, mais augmenté de
2,5% par rapport au deuxiéme trimestre de I'an-
née précédente. La vigueur des investissements
s'est traduite par une forte croissance des impor-
tations de blens d’équipement. Au total, les im-
portations se sont élevées de 7,6%, en volume,
par rapport a la méme période de 1987.

On peut déduire des enquétes effectuées en été
sur la conjoncture que la demande de consom-
mation a été relativement falble au troisiéme
trimestre et que les investissements sont restés
vigoureux. La production industrielle a progressé
légérement; au troisime trimestre, elle dépas-
sait de 5% le niveau enregistré un an aupara-
vant.

Le nombre des chdmeurs ayant augmenté [égé-
rement pendant les mois de mai a juillet, le
gouvernement frangais a pris de nouvelles me-
sures pour encourager la création d’emplols. Il a
apporté des allégements dans le domaine des
cotisations sociales et adopté un programme
destiné a faciliter la réinsertion des chémeurs.
En septembre, le taux de chdmage s'inscrivait a
10,2%, contre 10,5% un an atuiparavant.

Le solde passlf de la balance commerciale a
passé a 12 milllards de francs frangais au trol-
sieéme trimestre; il avait été de 6,2 milliards pen-
dant la méme période de l'année précédente.
Aprés avoir été approximativement en équilibre
au deuxiéme trimestre, la balance courante s'est
soldée probablement par un déficit au troisiéme
trimestre.

Le nouveau gouvernement frangais a l'intention
de maintenir une politique budgétaire restrictive
en 1989. Atteignant 4,7%, 'augmentation prévue
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des dépenses publiques restera inférieure a
celle du produit intérieur brut nominal. Le déficit
de P'Etat est estimé a 100 milliards de francs
frangais, contre probablement 115 milliards en
1988. Exprimé en pour-cent du produit intérieur
brut, il devrait ainsi diminuer de 2,2% cette an-
née a 1,7% en 1989. Une nouvelle réduction de
la charge fiscale est envisagée pour tenir compte
notamment des efforts d’harmonisation au sein
de la Communauté économique européenne. |

est prévu de ramener de 42% a 39% le taux
d’imposition frappant les bénéfices non distri-
bués des entreprises et de réduire la TVA sur
différents services. En outre, aucune nouvelle
privatisation n’est envisagée, et un impét sur la
fortune devrait procurer a I'Etat 4,1 milliards de
francs frangais de recettes supplémentalres.

En octobre, le taux annuel de renchérissement
s'inscrivait & 3%; son niveau le plus bas, soit
2,4%, remonte a janvier 1988. En moyenne an-
nuelle, le renchérissement sera probablement
moins élevé en 1988 qu’en 1987.

L'expansion monétaire s'est accélérée quelque
peu. Aux mois d’aoit et de septembre, la masse
monétaire M, dépassait de 4,2%, en taux annua-
lisé, son niveau de la période de référence qui
est le quatriéme trimestre de 1987. Elle évoluait
ainsi, pour la premiére fois, a lintérieur de sa
fourchette de 4 4 6%.

En octobre, le franc frangais a subi de fortes
pressions au sein du SME. En vue de soutenir sa
monnaie, la Banque de France a porté de 7% a
7,25% son taux dintervention sur le marché
monétaire.

ltalie

L’économie italienne a poursuivi son essor au
deuxieme trimestre. Par rapport a la période
correspondante de 1987, le produit intérieur brut
réel a progressé de 3,1%, contre 3,4% au pre-
mier trimestre. La demande étrangere a forte-
ment coftribué & cette expansion. Aprés avoir
atteint prés de 4% les deux trimestres précé-
dents, la croissance de la demande intérieure a
flechi a 1,2%. Ce repli s’explique notamment par
I'évolution des investissements — dans les trans-
ports et la construction — et des stocks. La con-
sommation privée et les achats de biens et de
services du secteur public ont augmenté ap-
proximativement & leur rythme du premier tri-
mestre.

Le dynamisme de la conjoncture a continué en
été. La production industrielle, qui avait diminué
Iégérement au deuxiéme trimestre, a augmenté
de nouveau. Pour les neuf premiers mois de
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année, elle a atteint un niveau dépassant de
5,1% le chiffre de la période correspondante de
1987. Le taux d'utilisation des capacités techni-
ques a passé a prés de 80%. Quant au taux de
chémage, Il n'a guére varié depuis le début de
l'année (12,1% en juillet).

Le solde passif de la balance commerciale pour
les huit premiers mois de 'année a atteint 7288
milliards de lires, résultat qui est trés proche de
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celui de la période correspondante de 1987. Les
exportations ont progressé de 11,5% et les im-
por‘tations, de 10,8%. Selon des estimations pro-
visoires, la balance courante a enregistré un
déficit de 4000 a 4500 milliards de lires pour les
trois premiers trimestres, alors qu’elle était a peu
prés en équilibre un an auparavant.

Au trolsiéme trimestre, l'indice des prix a la con-
sommation dépassait de 4,9% le niveau du
méme trimestre de 1987. Le budget proposé
pour 1989 se solde par un déficit atteignant
10,2% du produit intérieur brut. Les besoins
élevés de fonds de I'Etat ont.empéché une dé-
tente des taux d'intérét. Le rendement des bons
du Trésor a six mois a augmenté de 10,63% en
juin & 11,41% en septembre.

Aprés étre restée inférieure a I'objectif de 6 & 9%,
la croissance de la masse monétaire M, s'est
accélérée pour passer, au troisieme trimestre, a
lintérieur de la fourchette. Au cours des huit
premiers mois de I'année, les crédits accordés
au secteur privé ont augmenté de 15,3%, en taux
annualisé, soit a un rythme dépassant nettement
la fourchette de 6 a 10% visée par les autorités.
Pour 1989, la Banque d'ltalie n'a guére modifié
ses objectifs: elle entend maintenir entre 6 et 9%
la croissance de M, et entre 7 et 10% celle des
crédits au secteur priveé.

Japon

Aprés une progression exceptionnellement ra-
pide au premier trimestre de 1988, I'économie
japonaise a un peu ralenti sa cadence. Au cours
de I'été toutefois, elle a retrouvé un net dyna-
misme, grace a la vivacité de la demande inté-
rieure.

Au deuxiéme trimestre de 1988, le prodult natio-
nal brut réel était inférieur de 1% au niveau des
trois mois précédents, mais supérieur de 5,6% a
celui de la période correspondante de 1987. Les
investissements en biens d'équipement, qui ont
enregistré une croissance annuelle réelle de
16%, ont été le principal moteur de la conjonc-
ture. La consommation intérieure s’est inscrite
elle aussi en hausse, tandis que la construction
de logements du secteur privé, principal stimu-
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fant de I'expansion en 1987, a fléchi de 9,4% du
premier au deuxiéme trimestre.

Au cours de I'été, le nombre des projets de
construction a de nouveau augmenté dans le
domaine des logements, mais sans atteindre le
niveau record du second semestre de 1987. La
croissance de la production industrielle est res-
tée élevée; par rapport a la période correspon-
dante de 'année précédente, elle s’est inscrite &
9,2% au troisiéme trimestre, contre plus de 10%

au premier semestre. Selon des enquétes sur la
conjoncture, la propension a investir des entre-
prises est restée soutenue. Les commandes ac-
crues de machines le montrent également. Le
chiffre d’'affaires du commerce de détail a iui
aussi progressé. De nombreuses entreprises ont
revu a la hausse leurs prévisions de bénéfices
pour I'année budgétaire qui s’achévera a fin
mars 1989. Au troisiéme trimestre, le taux de
chomage est resté Inchangé a 2,5%.

En données corrigées des variations saison-
nieres, I'excédent de la balance commerciale a
augmenté légérement pour atteindre 22,6 mil-
liards de dollars au troisiéme trimestre. Les trois
mois précédents, il avait diminué a 20,7 milliards
de dollars. La balance courante a dégagé un
excédent de 17,8 milliards de dollars, contre 16,8
milliards au deuxiéme trimestre.

Le taux annuel de renchérissement est resté
inférieur & 1% au troisieme trimestre. Il a passé
toutefois a 1,1% au mois d'octobre.

Sur le marché monétaire, le taux a trois mois
(«Gensaki») a augmenté de 3,82% en juin a
4,26% en octobre. Le taux officiel de Fescompte
(2,5%) n'a plus été modifié depuis le 23 février
1987. La Banque du Japon a maintenu le carac-
tere plutét expansionniste de sa politique moné-
taire. De toutes les grandes banques centrales,
elle a été la seule a renoncer a relever les taux
directeurs en juillet et en aolt. Contrairement a
d’autres instituts d’émission, elle n'est pas inter-
venue non plus pour freiner la hausse du dollar.
Au troisieme trimestre, la masse monétaire M, +
CD dépassait de 10,9% le niveau observé un an
auparavant. Pour le quatriéme trimestre, la Ban-
que du Japon a fixé entre 10 et 11% son objectif
d’expansion monétaire. Elle a donc maintenu la
projection qu'elle avait adoptée pour le troisieme
trimestre.

A la mi-novembre, la Chambre basse a approuvé
une réforme fiscale qui prévoit lintroduction
d’'une taxe a la valeur ajoutée, au taux de 3%, et
une réduction des impéts directs. On s'attend a
ce que la Chambre haute adopte elle aussi cette
réforme en décembre.



Tableaux 1.1-1.4: Indicateurs conjoncturels internationaux

1.1 Produit national brut réel (variation en % par rapport a Fannée précédente)
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1984 1985 1986 1987a) 19873) 1988a)
2°tim.  3%trim.  4°trim.  1°"trim.  2°trim. 3% trim.
Etats-Unis 6,8 3,4 28 3,4 3,0 3,9 5,0 4,8 4,3 3,8
Rép. féd. d’Allemagne 3,3 2,0 2,5 1,7 0,7 1,5 2,3 4,2 3.4 -
Royaume-Uni b) 3,0 3,6 3,3 4,6 4,1 57 4,6 4,2 4,0 -
France b) 1,5 1,7 2,1 2,4 1,8 24 2,7 3,5 3,2 -
ltalle b) 3,5 2,9 2,9 3,1 3,0 3,0 2,8 3,4 3,1 -
Japon 50 4,9 2,4 4,2 2,8 4,1 53 6,7 5,6 -
Suisse b) 1,8 4,1 2,8 2,3 2,2 2,6 2,4 3,5 2,9 -
a) Chiffres provisoires b) BIP
1.2 Prix a laconsommation (variation en % par rapport a 'année précédente)
1984 1985 1986 1987 1988 1988
2%trim.  3°trim. Juillet aoqt sept. oct.
Etats-Unis 4,3 3,6 1,9 3,7 3,9 41 4,1 4,0 4,2 4,2
Rép. féd. d’Allemagne 2,4 2,2 ~0,2 0,2 1,1 1,2 1,0 1,1 1,4 1,3
Royaume-Uni 5,0 6,1 3,4 4,2 4,2 55 4,8 57 59 6,4
France 7.4 58 2,7 3,1 25 2,8 2,7 2,8 3,0 3,0
ltalte 10,8 8,6 6,1 4,6 5,0 4,9 4,9 5,0 4,8 4,7
Japon 2,2 2,0 0,6 0,1 0,2 0,6 0,5 0,6 0,6 1,1
Suisse 2,9 3.4 0,8 1,4 21 1,9 1,8 1,8 2,0 2,0
1.3 Chdémage (en % de la population active, variations saisonniéres déduites)
1984 1985 1986 1987 1988 1988
2°trim.  3°%trim. juillet ao(t sept. oct.
Etats-Unis 7,5 71 6,9 6,2 54 55 54 5,6 54 5,3
Rép. féd. d'Allemagne €) 9,1 9,3 9,0 8,9 8,9 8,8 8,9 8,8 8,7 8,6
Royaume-Uni b), d) 10,9 11,1 14 10,2 8,4 79 8,0 7.8 7.9 7,7
France b) 9,9 10,2 10,5 10,6 10,2 10,3 10,4 10,4 10,2 -
Italie b) 10,4 10,6 11,0 12,0 12,1¢c) - 12,1 - - -
Japon 2,7 2,6 2,8 2,8 2,5 2,5 2,5 2,6 25 2,4
Suisse 11 1,0 0,8 0,8 0,8 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7
b) Sans les jeunes sortant de I'école ¢) Premier mois du trimestre d) Estimations de TOCDE
e) En % des salariés
1.4 Balance des transactions courantes
(balance des revenus; solde en milliards de dollars, données cvs)
1984 1985 1986 1987a) 1987a) 1988a)
2°trim.  3°trim. 4°tim.  1°trim.  2°tim.  3°trim.
Etats-Unis -1065 -117,7 -1406 -1540 -413 -434 -335 -36,9 -33,3 -
Rép. féd. d'Allemagne 9,8 16,4 39,2 44,8 11,5 10,9 10,3 9,1 15,5 12,4
Royaume-Uni 1,7 3,8 -0,1 -3,0 -0,5 -1,5 -2,2 -5,0 -5,1 =71
France ~0,8 -0,2 2,9 -50 -1,2 -11 -2,6 1,0 0,0 -
ltalie -29 -4 2,2 -1,0 -05 -1,3 -1,2 - 5,2b) - -
Japon 35,0 49,2 85,8 87,0 21,3 19,9 20,5 23,2 16,8 17,8
Suisse b) 3,4 50 6,9 73 1,4 1,3 1,9 3,2 1,1 05

a) Chiffres provisolres b) Variatlons saisonniéres non déduites
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B. Situation économique et monétaire
de la Suisse

1. Apergu

Au troisidme trimestre, le produit Intérieur brut
réel dépassait de 2,8% son niveau de la période
correspondante de 1987. Ainsi, sa progression
pourralt étre de quelque 3% pour 'ensemble de
1988. En Suisse comme dans la plupart des
pays industrialisés, la croissance économique
est donc nettement plus forte que ce qui avait été
prévu. Plusieurs indices — taux d'utilisation élevé
des capacités techniques, manque de main-
d’ceuvre et forte progression des constructions
artisanales et industrielles notamment - mon-
trent que la haute conjoncture se maintient.

L'industrie suisse a bénéficié de la conjoncture
vigoureuse, soutenue avant tout par les investis-
sements en biens d’équipement, des pays vers
lesquels elle exporte. Au troisiéme trimestre, les
exportations de biens dépassaient de 6,4%, en
volume, leur niveau des trois mémes mois de
1987. La croissance des exportations totales a
toutefois faibli un peu par rapport au premier
semestre. Ce ralentissement s’explique par le
fait que les exportations de services n'ont guére
augmenté a cause de la saison touristique assez
moyenne. Les investissements ont continué a
progresser vigoureusement, sans toutefois at-
teindre leur rythme élevé de I'année derniére.
D'un trimestre a l'autre, les dépenses de con-
sommation privée se sont accélérées; au troi-
siéme trimestre, elles étaient supérieures de
2,7% & leur niveau de la période correspondante
de Pannée précédente.

La forte expansion de la demande globale a
conduit a une utilisation plus intense des res-
sources techniques et humaines. Selon I'en-
quéte trimestrielle du Centre de recherches con-
joncturelles de 'EPFZ, le taux d'utilisation des
capacités dans l'industrie a augmenté a 88% au
troisiéme trimestre; un tel niveau n'avait plus été
observé depuis 1974. Le nombre des personnes
occupées s'est accru avant tout dans le secteur
des services et dans la construction.

Mesuré a lindice des prix a la consommation, le
taux annuel de renchérissement a passé de

2,1% au deuxieme trimestre a 1,9% au froi-
sieme. Par contre, le renchérissement s’est ac-
céléré si 'on considére I'évolution des prix de
gros et des prix dans le secteur de la construc-
tion.

Les nouvelles prescriptions afférentes aux liqui-
dités bancaires et I'extension du SIC (Swiss In-
terbank Clearing) ont permis aux banques de
réduire encore leurs encaisses. Etant donné
cette diminution, la Banque nationale a ramené
le volume des avoirs en comptes de virements
de 5,8 milliards en juillet & 4 milliards de francs
en novembre. Le cours de sa politique monétaire
a été un peu plus restrictif qu'au premier semes-
tre. La hausse des rémunérations a court terme
refléte ce resserrement.

2. Evolution de Péconomie

Produit intérieur brut et production
industrielle

Au troisieme trimestre de 1988, le produit inté-
rieur brut réel a augmenté de 2,8% par rapport
au niveau enregistré une année auparavant.

Graphique 9: Marche des affaires dans
Pindustrie’
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1 Sérle lissée; I'indice est un indicateur composite (entrées
de commandes et production, par rapport & I'année pré-
cédente, ainsi que jugements portés sur les commandes
en portefeuille et les stocks de produlits finis).
Source: Centre de recherches conjoncturelies de 'EPFZ,
test conjoncturel



Graphique 10: Produit intérieur brut réel’
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L'expansion de la production intérieure est donc
restée approximativement sur le sentier de crois-
sance, nettement supérieur a 2%, observé de-
puis le milieu de 1987. Elle reposait toujours sur
une large assise et a été stimulée aussi bien par
la demande intérieure que par celle de 'étranger.
La progression de la consommation privée a été
plus' forte que I'an dernier, alors que celle des
investissements a faibli durant le méme laps de
temps. Dans ce dernier secteur, l'importance
que les investissements en construction avaient
gagnée au premier semestre, au détriment de
ceux en biens d’équipement, s’est atténuée du-
rant le troisitme trimestre. La croissance des
exportations s’est ralentie par rapport au premier
semestre; si les livraisons de marchandises a
I'étranger ont progressé quasiment au méme
rythme aux deuxiéme et troisieme trimestres, les
exportations de services ont. stagné durant la
méme période, en raison surtout de I'évolution
modérée du tourisme.

La persistance de la bonne conjoncture en
Suisse est également reflétée par 'augmentation
de 8%, du deuxiéme au troisiéme trimestre, de
Iindice de la production industrielle, mais aussi
par le taux élevé d'utilisation des capacités tech-
niques. Ce taux, qui fait l'objet d'une enquéte
trimestrielle du Centre de recherches conjonctu-
relles de 'EPFZ, a progressé de 0,5 point d’'un
trimestre a l'autre et de 1,7 point en l'espace
d’une année, atteignant ainsi 88% au troisiéme
trimestre.

L’indicateur sur la «marche des affaires dans
l'industrie», établi chaque mois par le Centre de
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recherches conjoncturelles de I'EPFZ, montre
que la conjoncture reste bien orlentée au troi-
siéme trimestre. Si I'opinion favorable des entre-
prises opérant sur le marché intérleur n'a guére
varié, l'industrie d’exportation a estimé que ses
affaires s'étaient encore améliorées. Les entre-
preneurs apprécient avec optimisme ['évolution
de la conjoncture, étant donné la vigoureuse
croissance des entrées de commandes et les
carnets de commandes toujours mieux garnis.

Consommation privée

Au troisieme trimestre, la consommation privée a
progressé de 2,7%, en termes réels, par rapport
a la méme période de 1987. Sa croissance s’est
donc nettement accélérée du deuxiéme (0,8%)
au trolsieme trimestre et a aussi dépassé celle
des trols mois correspondants de 1987.

La consommation de biens a augmenté dans
une plus forte mesure qu’au deuxiéme trimestre,
de méme que le chiffre d’affaires du commerce
de détail, qui a enregistré, aprés un recul de
1,1% au deuxiéme trimestre, une hausse de
2,8% en termes réels. Comme au deuxiéme
trimestre, les dépenses en matiére de services
ont augmenté plus fortement que la moyenne.
Seules les dépenses occasionnées par les va-
cances en Suisse sont restées Inférieures aux
prévisions.

Selon les indicateurs déja disponibles, les dé-
penses de consommation devraient progresser,
au dernier trimestre, au méme rythme que durant
les neuf premiers mois de I'année. Calculé par
I'Office fédéral des questions conjoncturelles,
l'indice du climat de consommation s’est encore
amélioré entre les mois de juillet et d’octobre.
Quant a l'enquéte effectuée en octobre par le
Centre de recherches conjoncturelles de 'EPFZ,
elle montre également que les perspectives du
commerce de détail demeurent bonnes.

Investissements
Aprés des années de progression vigoureuse,

les investissements se sont stabilisés a un ni-
veau élevé. Au troisi@me trimestre, la croissance
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Tableau 2: Investissements (variation en % par rapport a I'année précédente)

1984 1985 1986 1987 1987 1 1988

2%trim.  3%trim.  4°tim. 1®tim. 2%trim.  3°trim.
Importations de biens
d'équipement (volume) 3,6 8,7 14,5 10,0 10,9 57 19,0 - = -
Logements dont la construction
a été autorisée dans 96 villes -64 -150 32 -132 -168 - 02 -316 24,4 82 -136
Logements construits ;
dans 96 villes 69 - 23 -1 -163 -161 - 68 -157 -11.0 136 -152
Projets de constructions
industrielles’
- volume des projets -8,0 344 21,8 -0,1 75 =250 -35 =143 -320 - 37
- nombre de projets 31,5 12,6 52 01 131 -06 7.5 ~240 - 41

1 Constructions nouvelles et agrandissements

-108

Sources: La Vie économique, OFIAMT, Office fédéral de la statistique et Direction générale des douanes fédérales

annuelle des investissements a atieint 6,8% en
termes réels. Elle s'est donc accélérée un peu
par rapport au trimestre précédent, mais a été de
0,8% inférieure & celle de 1987, Les investisse-
ments en biens d'équipement ont augmenté de
9,9% et ceux en construction, de 4,8%; au pre-
mier semestre, les taux de croissance s'étaient
inscrits & 7,9% et 5,3%, laissant supposer un
rapprochement.

Des carnets de commandes toujours mieux gar-
nis dans l'industrie et la forte utilisation des capa-
cités de production semblent indiquer que des
investissements accrus se feront en biens d'é-
quipement ces prochains mois. La bonne con-
joncture entraine en effet non seulement le rem-
placement d'installations vétustes mais encore
une extension des équipements. Selon I'enquéte
de la Société suisse des entrepreneurs, les en-
trées de commandes et les réserves de travail
ont aussi augmenté dans la construction, en
particulier dans la construction industrielle et arti-
sanale. Le volume des investissements se main-
tiendra donc a un niveau élevé. Dans le secteur
de la construction, la croissance est plutét fonc-
tion du volume de main-d’ceuvre disponible que
de I'importance du portefeuille de commandes.

Commerce exiérieur et balance courante
Le déficit de la balance commerciale n'a cessé

de se creuser depuis le début de I'année. La
fermeté de la demande intérieure a entrainé une

croissance plus rapide des importations que des
exportations au troisiéme trimestre.

Les exportations ont dépassé une nouvelle fois
le niveau observé une année auparavant. Leur
hausse a atteint 11,6% (selon l'indice II: 8,6% en
termes nominaux et 6,4% en termes réels). La
répartition par pays montre que les livraisons a la
France, a I'ltalie et aux Etats-Unis ont progresse

Graphique 11: Commerce extérieur!
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Tableau 3: Commerce extérieur! (variation en % par rapport a I'année précédente)
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1984 1985 1986 1987a) 1987a) 1988a)b)
2°trim.  3°trim.  4°trim.  1°trim. 2%trim,  3ftrim.

Exportations, volume 6,4 9,1 0,6 1,5 -4,4 0,4 9,6 9,4 7,0 6,4
dont: mat. prem. et prod.

semi-ouvr. 9,8 7.9 0,0 1,6 -4,5 0,0 8,5 - - -

biens d’équlpement 3,1 10,7 3,9 1,6 -3,1 -0,6 8,1 - - -

blens de consommation 6,4 8,8 -27 1,7 ~6,2 3,1 13,2 - - -
Valeurs moyennes
a l'exportation 45 1,9 0,8 -1,1 0,3 -05 -29 1,3 1,6 4,7
Importations, volume 7,3 5,2 8,2 6,4 33 2,0 12,7 9,3 8,7 9,0
dont: mat. prem. et prod.

semi-ouvr. 10,1 7,6 3,7 3,2 -2,0 27 8,2 - - -

blens d’équipement 3,6 8,7 14,5 10,0 10,9 57 19,0 - - -

biens de consommation 9,6 2,5 9,0 8,1 3,6 51 11,9 - ~- -
Valeurs moyennes
a l'importation 4,0 47 -9,4 -4.2 -58 ~0,5 -1.8 -17 1,6 3,1

a) Chiffres provisoires

b) Estimations de 'Office fédéral des questions conjoncturelles (OFQC). Du falt de la révision de la statistique douaniere, les
données pour 1988 afférentes au commerce extérleur par catégories d'utilisation ne sont pas comparables, pour le moment, &
celles des années précédentes.

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

Sources: Direction générale des douanes fédérales et OFQC

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

1984 1985 1986 1987a) 1987a) 1988*)
22tim.  3°tim.  4°tdm. 1°Ttrim.  2°tim.  3°trim.

Recettes
Exportations de marchandises 55,8 69,1 69,2 69,5 17,3 16,4 19,3 18,3 18,8 18,3

Commerce spécial (indice I) 53,7 66,6 67,0 67,5 16,8 15,9 18,8 17,7 18,3 17,8

Autres exportations

de marchandises? 2,1 2,4 2,2 2,0 0,5 0,5 0,5 0,6 0,5 0,5
Exportations de services 16,0 20,0 19,9 20,7 5,0 6,4 4,0 54 4,9 6,2
Revenus de facteurs® 23,4 28,6 27,0 27,7 6,8 7.1 7,0 7.1 7.1 73
Transferts sans contrepartie 2,0 2,5 2,8 2,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Total 97,2  120,1 118,9 120,8 29,8 30,6 31,1 31,6 31,5 32,5
Dépenses
Importations de marchandlses 63,6 77,8 76,6 78,1 19,5 18,9 20,9 20,1 21,5 21,3

Commerce spécial (indice l) 61,1 74,8 735 75,2 18,8 18,3 20,2 19,3 20,8 20,6

Autres importations

de marchandises? 2,6 3,0 3,1 2,9 0,7 0,6 0,8 0,8 0,8 0,7
Importations de services 8,2 10,3 9,8 10,3 2,7 4.1 2,0 1,6 2,8 4,4
Revenus de facteurs® 13,4 15,2 15,4 16,6 4,1 4,2 43 42 4,2 45
Transferts sans contrepartie 3,9 4,5 47 51 1.3 1.4 1,2 1,2 14 1,5
Total 89,1 107,7 106,5 110,0 27,6 28,6 28,4 271 30,0 31,6
Solde de la balance
des transactions courantes 8,1 12,4 12,3 10,8 2,2 2,1 27 4,5 1,5 0,8

a) Chiffres provisoires

*) Selon de premiéres estimations
! En milliards de francs: des différences peuvent apparaitre dans les totaux du fait que les chifires ont été arrondis

2 Y compris I'énergie électrique

3 Revenus du travail et des capitaux
Sources: Banque nationale suisse, Direction générale des douanes fédérales et Commission pour les questions conjoncturelles
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dans une trés forte mesure, celles a destination
de l'Allemagne fédérale étant Iinférieures a la
moyenne. Quant aux exportations vers le
Royaume-Uni, elles ont enregistré un ralentisse-
ment de leur croissance par rapport au deuxiéme
trimestre.

L'horlogerie (14,5%), lindustrie des métaux
(13,5%) et celle des matieres synthétiques
(13,5%) ont bénéficié principalement de cette
demande accrue émanant de I'étranger. Seule
I'industrie de la chaussure a enregistré un recul
de ses ventes a I'étranger (-4%).

Les achats de biens & I'étranger sont restés
élevés au troisiéme trimestre. lls se sont accrus
de 12,5% par rapport au trimestre correspondant
de 'année derniére (selon Pindice II: 12,3% en
termes nominaux et 9% en termes réels). Les
importations de biens d’investissement et de ma-
tieres premiéres ont augmenté tout particuliére-
ment; par contre, celles d’agents énergétiques
ont faibli en valeur. Ce sont surtout les Etats-
Unis, le Japon et les pays en développement hon
exportateurs de pétrole qui ont satisfait cette
demande supplémentaire.

L’excédent de la balance des transactions cou-
rantes a passé de 2,1 milliards a 0,8 milliard de
francs du troisiéme trimestre de 1987 & la pé-
riode correspondante de 1988. A exception des
revenus de capitaux, toutes les composantes de
la balance courante ont contribué a ce recul.
L'accélération de la croissance des importations

Tableau 5: Emploi et marché du travail

(Sérles non corrigées des variations saisonnléres)

a encore alourdi de 0,5 milliard le déficit tradition-
nel du commerce extérieur, le portant ainsi a 2,8
milliards de francs. Le solde actif de la balance
des services a diminué a la suite, d’'une part, de
la hausse des dépenses occasionnées par les
voyages a I'étranger et, d'autre part, de la baisse
des recettes issues des opérations n'influant pas
sur les bilans. En outre, le déficit des revenus du
travail s'est creusé une nouvelle fois de 0,2
milliard, en raison du relévement des salaires
versés aux frontaliers étrangers. Seul le solde
des revenus de capitaux n'a guére varié en
l'espace d’un an, puisqu’il s’est inscrit & 4,1
milliards de francs.

Emploi et marché du travail

Au troisiéme trimestre, Femploi a augmenté de
1,1% par rapport au niveau observé une année
auparavant (2e trimestre: 1,2%). Dans les ser-
vices et la construction, il a progressé de 1,5% et
de 1,6%, enregistrant ainsi une nouvelle fois des
taux de croissance particulierement éleves.
Dans lindustrie par contre, I'emploi n'a guére
varié.

Le nombre des chébmeurs complets a encore
diminué en données corrigées des variations
saisonniéres, et le taux de chdmage s’est main-
tenu a 0,7%, soit au méme niveau qu'au trimes-
tre précédent. Les heures de travaii perdues
pour cause de chdmage partiel ont reculé légere-
ment. Aprés avoir quasiment stagné au premier

1984 1985 1986 1987 1988

2°trim. 3% trim. juillet aolt sept. oct.
Indice de I'emploi’ -04 0,8 1,0 1,2 1,2 1,1 - - - -
Taux de chémage? 2 1,0 0,9 0,7 0,8 0,6 0,6 0,6 0,6 0,5 0,5
Chémeurs® 32061 27025 22770 21918 19838 17521 18281 17491 16791 16791
Personnes touchées
par des réductions de
I'horaire du travail® 11231 2133 2058 4142 5022 2046 1621 1720 2797 3044
Offres d’emploi
a plein temps?® 6269 7898 10734 12348 13293 13871 13987 13803 13824 14119

1 Variation en % par rapport & 'année précédente

2 Nombre des chomeurs complets en % de la population active selon le recensement de 1980 (3 091 694 personnes actives)
3 Enregard des années et des trimestres figurent des moyennes des valeurs mensuelles

Source: La Vie économique, OFIAMT
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semestre, le nombre des places vacantes an-
noncées a progressé au troisieme trimestre,
grace aux emplois supplémentaires offerts sur-
tout par les branches de la métallurgie, de la
construction de machines ainsi que de I'hételle-
rie et de la restauration. Le manque de personnel
qualifié s’est encore accentué,

Prix et salaires

Au troisieme trimestre, l'indice des prix a la con-
sommation a progressé de 1,9% en l'espace
d’'une année, contre 2,1% au deuxieme. Ce léger
repli s'explique principalement par la baisse de
6% — 3,6% au deuxiéme trimestre — des prix du
groupe «Chauffage et éclairage». Les prix du
groupe «Alimentation» ont augmenté de 2%,
contre 3,3% au deuxiéme trimestre.
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Les prix des marchandises suisses ont haussé,
au troisieme trimestre, de 2,7% par rapport & la
méme période de 1987, soit au méme rythme
qu'aux deux trimestres précédents. La baisse
des prix pétroliers s'est reflétée dans I'évolution
des prix des marchandises importées. Par rap-
port au trimestre correspondant de I'année pré-
cédente, ces derniers ont diminué de 0,4%, alors
qu'ils avaient encore augmenté de 0,3% au
deuxieme trimestre. Un recul aussi fort n‘avait
plus été enregistré depuis le deuxieme trimestre
de 1987. Observée depuis le début de 'année,
I'orientation a la hausse des prix s'est poursuivie
dans les services; ainsi, le taux annuel de crois-
sance a atteint 3%, un niveau de 0,5 point de
pourcentage supérieur au renchérissement
moyen de 1987.

Les prix de gros des marchandises ont aug-
menté de 2,5% en I'espace d'une année et de
0,6% entre le deuxidéme et le troisieme trimestre.
La hausse des prix dans l'industrie chimique
avant tout est & l'origine de cette évolution. L'in-
dice des prix des matiéres premiéres et des
produits semi-ouvrés s'est accru de 4,5% par
rapport au niveau de l'année précédente. En
revanche, les prix des produits énergétiques et
connexes ont baissé de 2,7%. Entre les mois de
juillet et de septembre, les prix des marchan-
dises importées ont progressé de 3,2% et ceux
des produits suisses, de 2,3%.

Selon des calculs de 'OFIAMT, les gains des
travailleurs ont haussé de 3,2%, en termes nomi-

Graphique 13: Evolution des prix!
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naux, entre le troisiéme trimestre de 1987 et la
méme période de 1988. Abstraction faite du ren-
chérissement, qui est mesuré par l'indice des
prix & la consommation, les salaires se.sont
accrus de 1,3% en termes réels.

3. Evolution monétaire
Agrégats monétaires

Comme elle Favait annoncé au mois d’aoit, la
Banque nationale a légérement resserré en
automne les rénes de sa politique monétaire.
Cela a entrainé une hausse des taux a court
terme jusqu’a la mi-novembre. La sensible dimi-
nution des avoirs en comptes de virements que
les banques entretiennent a la Banque nationale
— ces avoirs ont passé de 5,4 milliards de francs
en moyenne durant les mois de juin a ao(t a 4
milliards en novembre — est due essentiellement
a la plus faible demande de liquidités des ban-
ques. Car ces derniéres se trouvent encore dans
une période d’adaptation aux nouvelles prescrip-
tions afférentes-aux liquidités et le SIC connait
toujours une phase d’extension. Durant les mois

Tableau 6: Monnaie centrale ajustée (MCA)

de septembre a novembre, les comptes de vire-
ments ont reculé de 48,1% par rapport a la
période correspondante de 1987 (de juin a ao(t:
—-36,2%), alors que les billets en circulation pro-
gressaient de 4,7% (4,3%). Au total, la monnaie
centrale ajustée a fléchi de 6,9% (—4%).

La croissance des masses monétaires M;, M, et
M, a ralenti entre le deuxiéme et le troisiéme
trimestre. Celle de I'agrégat M, a atteint encore
14% en I'espace d'une année (deuxieéme trimes-
tre: 18,5%). Toutefois, 'expansion annuelle du
numéraire en circulation a passé de 4,7% a 5,7%
du deuxiéme au troisiéme trimestre. Par contre,
le rythme de croissance des dépdts a vue a
reculé de 25,2% a 18%. Cet affaiblissement dé-
coule en premier lieu de la hausse des taux
d’intérét en vue de l'échéance semestrielle,
hausse qui a provoqué des transferts de fonds
des dépdts a vue vers ceux a terme. Au troi-
siéme trimestre, les dépdts a terme fixe ont
augmenté de 1,7% en l'espace d’'une année,
alors qu'au deuxiéme trimestre ils s’inscrivaient
1,3% au-dessous du niveau relevé une année
auparavant. L'expansion de la masse monétaire
M., qui comprend notamment les dépots a vue et
& terme, a diminué de 8,9% & 7,9% du deuxiéme

Billets en Varlation Avoirs en Variation Crédits MCA' 3 Variation
circulation’ en %? comptes de en %? destinés en %2
. virements! aux éché-
ances’

1984 23 263 2,1 7826 4,0 605 30484 2,6
1985 23 626 1,6 8090 3,6 574 31142 2,2
1986 23 951 1,4 8297 25 481 31768 2,0
1987 24785 3,5 8647 4,2 724 32708 29
1987 1ertrim. 24 639 3,0 8406 4,1 464 32582 3,2
1987 2etrim. 24 473 3,0 8557 6,7 762 32268 2,6
1987 3e trim. 24547 3,9 8430 1,7 670 32306 3,0
1987 4etrim. 25481 4,0 9195 4,5 1001 33675 3,0
1988 1ertrim. 25525 3,6 7620 - 93 125 33020 1,3
1988 2e trim. 25516 43 5627 -343 47 31096 - 3,6
1988 3etrim. 25 660 4,5 5247 ~37,8 50 30856 - 45
1988 juillet 25722 4,2 5774 -34.3 0 31496 - 33
1988 aoft 25 552 4,5 5125 -36,6 0 30677 - 44
1988 septembre 25705 49 4841 -425 150 30 396 - 57
1988 octobre 25792 4,4 4310 -47.9 0 30102 - 6,5
1988 novembre 26 008 4,3 4014 -53,7 0 30022 - 86

! Moyenne des vateurs mensuelles, en millions de francs

2 Par rapport & Fannée précédente; en regard des années et des trimestres figurent des moyennes des taux mensuels
3 Monnaie centrale ajustée = billets en circulation + avolrs en comptes de virements — crédits destinés aux échéances



Tableau 7: Agrégats monétaires’

M, M, M;
1984 2,6 5,6 6,2
1985 0,1 7.3 4,8
1986 50 5,9 6,7
1987 75 9,8 9,5
1987 1ertrim.2 6,1 9,2 8,2
1987 2etrim.2 6,2 9,0 8,8
1987 3etrim.? 8,1 8,9 9,7
1987 4etrim.? 9,5 11,9 11,1
1988 1ertrim.2 17,4 10,2 11,2
1988 2e trim.2 18,5 8,9 11,2
1988 3e trim.2 14,0 . 7.9 9,8
1988 juillet? 15,9 8,6 10,6
1988 aoqt? 12,8 8,2 9,9
1988 septembre? 13,3 6,8 8,9
1988 octobre? 114 4,7 7.6

Variation en % par rapport a 'année précédente, calculée

sur la base des données de fin de mois; en regard des

années et des trimestres figurent des moyennes. Chiffres

révisés; voir «Révision de la statistique monétaire», bulletin

trimestriel 1/1985, tableau 2. Depuis 1986, y compris la

Principauté de Liechienstein.

2 Chifires provisoires

M, = Numéraire en circulation + dépbts & vue (sans métaux
précleux)

M, = M, + quasi-monnale (dépots a terme en francs suisses
de résidents)

M; = M, + dépdts d'épargne

au troisiéme trimestre. Comme la croissance des
dépots d’'épargne a passé de 13,2% a 11,4%, la
masse monétaire M; a enregistré une progres-
sion de 9,8%, contre 11,2% au deuxieme trimes-
tre. La baisse de lafflux de fonds d'épargne
s’explique par le recul des rémunérations servies
sur ces dépbts et le rendement plus élevé des

obligations, notamment des obligations de
caisse.
Marché monétaire

La phase d’'adaptation aux nouvelles presctip-
tions afférentes aux liquidités s’est poursuivie
durant le troisiéme trimestre, les banques ayant
encore réduit les avoirs qu'elles entretiennent en
comptes de virements a la Banque nationale. Ce
mouvement n'a été interrompu que temporaire-
ment en juillet, comme en juin déja, en raison de
l'échéance semestrielle. Au cours des mois sui-
vants, les avoirs en comptes de virements ont
diminué de 1,8 milliard de francs pour s’établir,
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en moyenne, a 4 milliards de francs en novem-
bre. Une répartition tres inégale des liquidités
entre les banques a provoqué, a la fin du mois de
septembre, une brusque tension sur le marché
monétaire. Le taux de l'argent au jour le jour
ayant augmenté a prés de 10%, la Banque natio-
nale a conclu des swaps supplémentaires et
placé des fonds de la Confédération.

Sur le marché des euro-francs, les rémunéra-
tions des dépdts a trois mois ont progressé pour
atteindre 4% environ en juillet; celles des fonds a

Graphique 14: Suisse
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un an ont dépassé 4%. Contrairement aux taux
des placements a court terme dans dautres
monnaies, qui ont encore augmenté en ao(t,
ceux du marché des euro-francs se sont repliés
puis sont restés stables en septembre. Du
deuxiéme au troisieme trimestre, le taux moyen
des dépbts en francs a trois mois a passé de
2,50% a 3,66%. L'écart avec les rémunérations
plus avantageuses des marchés de I'euro-mark
et de Peuro-dollar s’est creusé toutefois. Jus-
qu’au début du mois de novembre, la différence
s'est réduite de nouveau, car les taux servis sur
le marché des euro-francs ont progressé d’un
quart de point, tandis que les rémunérations des
fonds en dollars restaient stables et que celles
des dépbts en marks reculaient.

Aprés avoir été relevés a plusieurs reprises du
mois de mai a la mi-juillet, les taux des dépéts a
terme fixe n’ont plus varié jusqu’a la mi-novem-
bre. Les grandes banques appliquent un taux de
3V4% aux dépdts a trois mois; en juin, le taux ne
s'élevait qu’'a 2¥4% en moyenne. La rémunéra-
tion des nouvelles créances comptables a trois
mois sur la Confédération a augmenté d’un point
pour atteindre 3,95% en juillet. Durant le troi-
siéme trimestre, elle a reculé pour s'établir a
3,53%; jusqu’au début du mois de novembre,
elle est restée quasiment inchangée.

Marché des changes

Face aux monnaies de nos principaux parte-
naires commerciaux, le franc suisse a évolué
inégalement entre les mois d’ao(t et de novem-
bre. Amorcée en avril, sa dépréciation vis-a-vis
du dollar a pris fin & la mi-aoit, le cours de la
monnaie américaine atteignant fr.1,60. Par la
suite, le franc suisse s'est raffermi avec d’autres
monnaies. Le dollar s'établissait a fr.1,50 & fin
octobre et a fléchi a fr. 1,46 peu aprés les élec-
tions présidentielles. Le cours du yen japonais a
fluctué aux environs de fr. 1,19 et celui de la livre
sterling aux alentours de fr.2,67. Le franc suisse
s’est revalorisé un peu par rapport au mark alle-
mand, au franc frangais et a la lire italienne. Du
mois d’aolt & celui de novembre, le mark s'est
inscrit en moyenne a 84 centimes, soit a peine
2% au-dessus du cours moyen de la période
correspondante de 1987.

Graphique 15: Variations du franc'
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Durant les mois de juin a ao(t, la Banque natio-
nale suisse et d’'autres banques centrales.sont
intervenues sur les marchés des changes pour
soutenir leurs monnaies. Ces opérations ont
presque cessé entre les mois de septembre et
de novembre; la Banque nationale a d'abord
vendu 30 millions de dollars, puis acheté 70
millions de dollars.



Observée depuis le début de I'année, la dépré-
ciation réelle du franc suisse face a toutes les
autres monnaies importantes s’est poursuivie au
troisieme trimestre. Par rapport au troisieéme tri-
mestre de 1987, le franc a fléchi de 9,8% vis-a-
vis du yen japonais et de 9,3% face a la livre
sterling. Si le franc a faibll de 4%, en termes
réels, face au dollar, il n’a presque pas varié par
rapport au mark allemand (-0,4%). Pondéré par
le commerce extérleur, le cours réel du franc a
diminué de 2,7% au total, en I'espace d’'une
année.

Marché des capitaux

Le rendement moyen des emprunts fédéraux,
calcuié en tenant compte des clauses de dénon-
ciation, a atteint 4,16% au troisieme trimestre,
soit un quart de point de plus qu'au précédent.
Apreés avoir perdu 0,1 point tant en septembre
qu’'en octobre, il s'établissait légerement au-des-
sous de 4% au début du mois de novembre.
Cette baisse s’explique notamment par la faible
offre de papiers-valeurs de débiteurs de premier
ordre, une évolution due a la bonne situation
financiére des pouvoirs publics. Comme en juin
et en aolit, la Confédération a renoncé a I'em-
prunt de 250 milions de francs qu'elle avait
prévu d'émettre en octobre. Au début du mois de
novembre, elle a remboursé deux emprunts d’'un
montant total de 410 millions; en outre, elle a
dénoncé au remboursement anticipé, au 15 dé-
cembre 1988, 'emprunt fédéral 414% 1976/91 de
500 millions. Disposant elle aussi de liquidités
abondantes, I'économie éprouve actuellement
moins la nécessité de procéder a des recueils
nets de fonds, alors que les besoins de place-
ment des investisseurs Institutionnels sont im-
portants.

Aprés avoir relevé a deux reprises, vers le milieu
de l'année, d'un quart de point les taux de leurs
obligations de caisse, les banques les ont aug-
mentés une nouvelle fois d’'un quart de point au
début de septembre. Les rémunérations des
obligations de caisse se sont donc inscrites, en
général, a 4Va% pour les titres a 3 et 4 ans, a
4% pour ceux a 5 et 6 ans et & 434% pour ceux
a 7 et 8 ans. Comparées a celles des emprunts
obligataires, les conditions des obligations de
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caisse ont enregistré une amélioration. Au début
du mois de novembre, plusieurs banques ont
ramené a 4v2% le taux de leurs obligations de
caisse assorties de la durée la plus longue, en
raison du volume trés élevé des souscriptions.

Durant le troisi¢me trimestre, les cours des ac-
tions ont haussé de 4,5%. En octobre, ils ont
encore gagné 4%. De ce fait, ils ont dépassé
pour la premiére fois cette année le niveau de la
période correspondante de 1987. Toutefois, ils
étaient encore inférieurs d'environ 20% au re-
cord observé avant |'effondrement des marchés
en octobre 1987.

En novembre, 'annonce par la société Nestlé
d’'un assouplissement de sa politique en matiére
d’actions nominatives — depuis lors les étrangers
sont eux aussi acceptés comme actionnaires — a
influé sur les cours des titres nominatifs et au
porteur émis par des sociétés suisses de premier
ordre. Les cours des actions au porteur et des
bons de participation ont reculé, alors que ceux
des actions nominatives progressaient sensible-
ment.

Le prélévement brut d’argent frais par I'émission
d’obligations et d’actions a totalisé 14,8 milliards
de francs au troisiéme trimestre, contre 16 mil-
liards un an auparavant. Les débiteurs suisses y
ont contribué pour 28% (troisiéme trimestre de
1987: 18%). Comme aucune conversion d’em-
prunts suisses n’a eu lieu (0,1 milliard) et que les
remboursements se sont élevés a 2,6 milliards
(1,3 milliard), le montant net prélevé sur le
marché par des débiteurs suisses s’est inscrit a
1,6 milliard (1,5 milliard).

Exportations de capitaux

Au troisiéme trimestre, les exportations de capi-
taux soumises a autorisation se sont chiffrées a
13,5 milliards de francs. Elles ont donc diminué
de 13% par rapport au montant de la période
correspondante de 1987. Il y a un an toutefois,
les exportations de capitaux avaient atteint un
volume particulierement élevé, en raison des
hausses observées aux bourses des valeurs et
des conditions favorables qui étaient appliquées
aux swaps. En données corrigées des variations
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Tableau 8: Exportations de capitaux autorisées (en millions de francs)

Emprunts’ Crédits Crédits & Total
financlers I'exportation
1984 30487,7 8399,1 1738,1 40624,9
1985 36 400,1 77485 1940,0 46 088,6
1986 43 359,4 6768,0 1259,7 513871
1987 36 034,86 10 260,6 1007,6 47 302,8
1987 1ertrim. 9370,3 1928,5 1804 11 479,2
1987 2e trim. 6852,3 1931,4 347,2 9130,9
1987 3etrim. 13974,0 2053,3 282,2 15485,3
1987 4etrim. 6662,2 43474 197,8 11207,4
1988 1er trim. 13 538,7 2905,5 143,2 165874
1988 2e trim. 8581,0 30275 280,8 11889,3
1988 3e trim. 10835,9 2370,0 179,2 13 385,1

1Y compris les emprunts en monnaies étrangéres et & deux monnaies ainsi que les «notes»; nouvelle ventilation due 2 la révision
des dispositions régissant les exportations de capitaux (voir bulletin trimestriel 2/1986, page 137)

saisonniéres et d'effets dus a des facteurs parti-
culiers, elles ont enregistré un certain tassement,
aprés la trés vigoureuse progression du premier
semestre. Les exportations de capitaux ont évo-
lué trés inégalement selon les catégories. Les
émissions d’emprunts (y compris ceux qui ne
font pas:'objet d’une cotation) ont fléchi de 17%
par rapport a celles du troisiéme trimestre de
1987, tandis que les crédits augmentaient de
9%. Les emprunts assortis de droits d’option et
surtout les emprunts convertibles ont représenté
la moitié des émissions; cette part correspond au
niveau record enregistré une année auparavant.
La proportion importante d’emprunts converti-
bles résulte de la demande de fonds propres
émanant des débiteurs japonals - des banques
avant tout. Elle est aussi & mettre en relation
avec la recommandation des gouverneurs des
banques centrales des pays du Groupe des Dix,
recommandation qui porte sur 'harmonisation
des normes régissant le capital de garantie des
banques opérant a 'échelon international.

Une part prépondérante des exportations de ca-
pitaux soumises a autorisation, soit 84%, est
revenue une nouvelle fois aux pays industrialisés
au-troisiéme trimestre. Le reste s'est partagé en
parts a peu prés égales entre les pays en déve-
loppement, ceux a commerce d’Etat et les insti-
tutions multilatérales de développement.

A compter du 27 octobre 1988, toutes les en-
traves ont été levées dans le domaine des cré-
dits. Cette libéralisation s'applique aussi bien

aux crédits accordés par une seule banque et
aux crédits syndiqués, indépendamment du fait
que la banque octroyant le crédit ou les banques
syndiquées aient leur domicile en Suisse ou a
I'étranger. Pour les établissements domiciliés en
Suisse, il ne subsiste que l'obligation d’annoncer
Fopération, si cette derniére porte sur un crédit a
I'étranger en francs suisses d’un montant de 10
millions de francs et d’'une durée d'une année. Il
s'agit de la méme obligation auxquels les crédits
en monnaies étrangeéres, bénéficiant déja du ré-
gime de lautorisation générale, sont soumis.
Toutefois, la Banque nationale, en accord avec
les autorités fédérales, se réserve la possibilité
de soumettre encore a une autorisation indivi-
duelle des crédits accordés a un certain nombre
de pays. Les prescriptions relatives aux émis-
sions étrangéres restent inchangées; comme
précédemment, seuls des établissements sis en
Suisse peuvent placer des emprunts étrangers
qui sont libellés en francs suisses ou qui présen-
tent un lien avec le franc suisse.

Bilans bancaires et crédits

Le processus d'adaptation de la structure des
bilans bancalres aux nouvelles prescriptions af-
férentes aux liquidités et a la situation nouvelle
découlant du krach boursier d'octobre 1987 est
terminée en grande partie. Au troisieme trimes-
tre, I'évolution des bilans des 71 établissements
qui remettent chagque mois des relevés a été
encore influencée par la bonne conjoncture. A la



fin du mois de septembre, le total des bilans
dépassait de 6,1% le niveau observé une année
auparavant. Les affaires fiduciaires, qui s’adap-
tent avec un léger retard aux fluctuations de la
relation de change entre le franc suisse et le
dollar, ont enregistré une accélération de leur
croissance depuis le début de I'année. A la fin du
troisiéme trimestre, eiles progressaient de 18,8%
en l'espace d'une année et de 23,3% depuis le
" début de 1988.

Les placements financiers (liquidités, avoirs nets
résultant des opérations interbancaires, effets de
change, papiers monétaires et titres) ont diminué
de 6,9% par rapport au troisieme trimestre de
1987. Seul le solde des affaires interbancaires a
augmenté (19%); toutes les autres composantes
ont reculé par rapport aux niveaux observés un
an auparavant. Les liquidités ont fléchi dans une
mesure particulierement forte. Le tota! des dispo-
nibilités’ — la part libeliée en francs suisses at-
teint 84% — s'est inscrit a 7,8 milliards de francs
en moyenne durant les neuf premiers mois de
1988, soit 46% de moins qu'une année aupara-
vant. Le solde des affaires interbancaires remplit
apparemment aussi une fonction de réserve de
liquidités, ce qui permet aux banques de se
trouver dans une meilleure situation, lors de la
publication trimestrielle des bilans, pour faire
face aux engagements & court terme. Quant aux
effets de change et aux papiers monétaires, ils
ont diminué de 20% en I'espace d’'une année; ce
nouveau recul s’explique en partie par le plus
haut degré de couverture en fonds propres qui
est exigé pour ce poste que pour celui des avoirs
résultant des opérations interbancaires.

La progression vigoureuse des crédits s'est
malntenue au troisieme trimestre (14,2%). A fin
septembre, les crédits a la clientéle suisse qui
représentent 80% du total des préts, ont aug-
menté de 11,6%, en I'espace d'une année, ceux
a la clientéle étrangére, de 25,9%. L'expansion
des avances a terme fixe en blanc — une moitié

' En pariculier les piéces, les billets, les avoirs en comptes de
chéques postaux ainsi, comptes de virements & la Banque
nationale et a la Centrale de Clearing des Banques Réglo-
nales, les monnaies étrangéres convertibles et les avoirs en
clearing de succursales étrangéres.
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environ est libellée en monnaies étrangéres — a
été particulierement prononcée puisqu’elle a at-
teint 35,8%.

A la fin du troisiéme trimestre, les fonds de la
clientéle (dépdts a vue et & terme, dépdts d’épar-
gne, livrets et camets de dépbts, obligations de
calsse et obligations) s'inscrivaient 8,5% au-des-
sus du niveau enredistré une année auparavant
(septembre 1987: 8,9%). L'augmentation des
créanciers & vue en francs et en comptes
suisses est restée inhabituellement élevée 2 la
fin du mois de septembre, soit & 18,6%; cette
évolution est due a l'entrée en vigueur cette
année des prescriptions afférentes aux liquidités
bancaires. Les dépbts a terme en francs de
clients suisses n'ont quasiment pas progressé
durant cette période (0,3%). Bien que le volume
des carnets et livrets d'épargne et de dépbts
ainsi que celui des obligations de caisse et obli-
gations aient stagné depuis des mois, comme
lannée derniére, ils ont encore augmenté de
10,4% et de 9,2% en un an.
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Die Schweiz und der EG-Binnenmarkt — Chancen und Risiken des
Finanzplatzes

Referat von Dr. Markus Lusser,
Préasident des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank*

Der EG-Binnenmarkt — er soll 1992 verwirklicht
werden — ist ein wichtiger Schritt auf dem Wege
zur europaischen Integration. Eine Mehrheit der
Schweizer wird dem Bundesrat zustimmen: Der
Beitritt unseres Landes zur EG ist im gegenwarti-
gen Zeitpunkt politisch nicht realistisch. Die Na-
tionalbank teilt diese Auffassung. Wir alle — Bur-
ger und Behdrden — sind uns bewusst: Der Bei-
tritt wére nicht nur der Bruch mit einer (ber
Jahrhunderte gehenden Entwicklung. Er misste
vielmehr — im Rhythmus der Fortschritte der wirt-
schaftlichen und politischen Integration — zu
einer zunehmenden Lockerung und letztlich zur
Aufgabe des Bundes der Eidgenossen fiihren:
des Bundes, der es uns ermdglicht hat, gemein-
sam ein hohes Mass nicht nur an Wohlstand,
sondern auch an politischer Freiheit in der Ge-
staltung unseres Zusammenlebens zu gewin-
nen. Die in unserer «direkten Demokratie» weit
entwickelte «kollektive» Freiheit, die untrennbar
mit dem dreistufigen, fdderallstischen Staatsauf-
bau, aber auch mit der manchmal unbequemen
Bereitschaft zur Kleinstaatlichkeit verbunden ist,
bildet gleichzeitig die Basis unserer «indivi-
duellen» Freiheiten. Zu diesen «individuellen»
Freiheiten gehort eine — im Vergleich zu den
meisten EG-L&ndern — umfassende Wirtschafts-
freiheit. Verstehen wir sie voll zu nutzen, so
werden wir im internationalen Wettbewerb beste-
hen. Und dies ist letztlich die Herausforderung,
vor die der EG-Binnenmarkt alle Staaten — ob
Mitglieder der Gemeinschaft oder nicht — stellen
wird.

Ich verstehe — trotz dieser Zuversicht — , dass die
Diskussion Uber die wirtschaftlichen Auswirkun-
gen, die der EG-Binnenmarkt auf unser Land
zeitigen wird, von Unsicherheit {iberschattet ist.
Einige erhoffen sich vom Abbau wachstums-

* Gehalten in Montreux am 23. September 1988 am Schwei-
zerischen Bankiertag 1988

feindlicher Handelsschranken eine Vermehrung
des Wohlstands in den EG-L&ndern und damit
erhdhte Exportchancen der schweizerischen In-
dustrie. Andere beflirchten, wir kdnnten uns oh-
ne Beitritt vom EG-Binnenmarkt ausschliessen
und miissten kiinftig das Dasein eines wirtschaft-
lichen Mauerbliimchens fristen. Sorge liberwiegt
im Chor der schweizerischen Stimmen zum EG-
Binnenmarkt. Die schrillen Stimmen der wirt-
schaftspolitischen Kassandren, die jedes wirkli-
che oder vermeintliche dkonomische Problem
mit pessimistischen Vorahnungen begleiten, dir-
fen natirlich ebenfalls nicht fehlen.

Eines ist sicher: Der Plan eines EG-Binnenmark-
tes berlihrt die Interessen der Schweiz vielfach.
Wie kbénnen wir diese Interessen wahren? Wir
missen versuchen, mit der EG eng als vollwerti-
ger Partner zusammenzuarbeiten. Dies gelingt
uns, wenn wir — soweit dies mit unserem Willen
zur Souverénitét vereinbar ist — europakonform
werden. Wir dirfen — mit andern Worten - keine
wirtschaftspolitischen Massnahmen, die uns den
Zutritt zum EG-Binnenmarkt erschweren kénn-
ten, ergreifen. Wie lasst sich dieses Postulat in
die Praxis umsetzen? Ich mochte dies — als
Verireter der Notenbank — an einigen Beispielen,
die in einem weiteren Sinne die schweizerische
Geldpolitik beriihren, verdeutlichen: an der Wah-
rungspolitik, an den Bestrebungen zur Liberali-
sierung des Kapitalverkehrs und an der Banken-
und Finanzmarktaufsicht.

1. Eigenstandige Wahrung und autonome
schweizerische Wahrungspolitik oder
Anndherung an das Européische
Wahrungssystem?

Die wahrungspolitische Verfassung der EG hat
sich in den letzten Jahren stark veréndert. Dies
ist auf das 1979 geschaffene Wahrungssystem
(EWS) zuriickzufithren. Die EG-Staaten sind —
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mit Ausnahme Grossbritanniens und einiger stid-
europdischer Lander — durch feste Wechselkur-
se wahrungspolitisch miteinander verflochten.
Der Antrieb zur w&hrungspolitischen Integration,
der von dieser Verflechtung ausgeht, ist unge-
brochen. Der geplante Ausbau des EWS zu
einer Wahrungsunion soll mit der Errichtung
einer europdischen Zentralbank abgeschiossen
werden. Diese Pléne erscheinen zwar als reich-
lich ehrgeizig. Doch ldsst sich nicht bestreiten:
Die EWS-Mitglieder erzielten in den letzten Jah-
ren in der Bekdmpfung der Teuerung bemer-
kenswerte Erfolge. Sie vermochten dank dieses
gemeinsamen Erfolges — dank der damit verbun-
denen Verringerung der Differenzen in den Infla-
tionsraten — die Wechselkursschwankungen un-
ter ihren Wéhrungen betrachtlich zu vermindern.

Die Fortschritte der wahrungspolitischen Integra-
tion der EG haben in der Schweiz da und dort
den Wunsch nach einer Beteiligung am EWS -
oder gar nach einem Beitritt — aufkommen las-
sen. Die Beflrworter einer institutionellen Bin-
dung unseres Landes an das EWS weisen vor
allem auf die Vorteile stabiler Wechselkurse hin.
Stabile Wechselkurse wirden unserer Wirtschaft
ohne Zweifel niitzen. Sie vermindern das Risiko
Okonomischer Fehlentscheide. Aussenhandel
wie Wirtschaftswachstum werden geférdert. Wir
sind uns in der Nationalbank dieser Zusammen-
hange bewusst. Deshalb bemilhen wir uns seit
Ende der siebziger Jahre auch, exireme Aus-
schldge des Frankenkurses — extreme Ausschlé-
ge gegeniber der D-Mark vor allem — zu verhin-
dern. Die Protagonisten einer institutionellen Bin-
dung an das EWS vertreten oft die Meinung, die
Nationalbank habe die Schweiz mit dieser Politik
bereits zu einem informellen Mitglied des euro-
paischen Wahrungsverbundes gemacht. Eine in-
stitutionelle Bindung an das EWS wirde — in
ihren Augen —die Grundrichtung der schweizeri-
schen Geldpolitik nicht entscheidend &ndern. Sie
erhoffen sich von einer solchen Bindung dage-
gen zwei Vorteile: Die Schweiz konnte auf die
Wahrungspolitik der EG Einfluss nehmen und
sich in Brissel «Goodwill» schaffen.

Diese Argumente vermégen mich nicht zu Uber-
zeugen. Es trifft auch nicht zu, dass die Schweiz
bereits heute eine Art informelles Mitglied des
EWS ist. Die Unterschiede zwischen der gegen-

wartigen geldpolitischen Strategie der National-
bank und einer informellen — oder gar einer insti-
tutionellen — Bindung an das EWS sind wesent-
lich. Und mit diesen Unterschieden verbinden
sich fur unser Land entscheidende Vorteile, die
gegen einen Verzicht auf die Autonomie in der
Geldpolitik — sie ist eines unserer wichtigsten
wirtschaftspolitischen Instrumente — sprechen.
Ich will dies kurz darlegen:

a) Fixierung des Frankenkurses gegeniiber
den EWS-Wihrungen bedeutet Ankoppelung
unserer Zinsen an die Zinsentwicklung in der
EG

Eine Bindung an das EWS — die Fixierung der
Frankenkurse gegeniiber den EWS-Wéhrungen
— wirde gleichzeitig die Zinsentwickiung in der
Schweiz weitgehend von jener im EG-Raum ab-
hangig machen. Die Zinsentwicklung in der Bun-
desrepublik Deutschland wéare dabei — jedenfalls
so lange, als wichtige EWS-La&nder wie Frank-
reich und ltalien den internationalen Kapitalver-
kehr beschrénken — fir uns ausschiaggebend.
Kapitaltransfers zwischen Deutschland und der
Schweiz liessen sich — bei festen Wechselkursen
— ohne nennenswertes Kursrisiko durchfihren.
Die Ertrage von Aktiven gleicher Bonitat massten
sich deshalb in beiden Landern angleichen. Die
Schweiz verméchte auf die Zinsentwicklung in
Deutschland kaum Einfluss zu nehmen. Sie ver-
I6re ihren Spielraum flr eine autonome Geldpo-
litik.

Die gegenwdrtige Strategie der Nationalbank
wahrt dagegen — dies ist ihr Vorteil — die geldpoli-
tische Autonomie. Prognosen Uber die kiinftige
Entwickung der Wechselkurse sind — trotz der
beachtlichen Stabilitdt der Frankenkurse gegen-
Uber den EWS-Wé&hrungen — noch immer mit
betrachtlichen Unsicherheiten behaftet. Die Zins-
satze in der Schweiz kdnnen daher von jenen in
Deutschland flihlbar abweichen. Diese Bewe-
gungsfreiheit im Zinsbereich erlaubt es uns, die
schweizerische Geldmenge innerhalb gewisser
Grenzen, die sich aus der aussenwirtschaftli-
chen Verflechtung unseres Landes ergeben,
nach unserem Gutdiinken zu steuern.



b) Autonome Geldmengensteuerung als
Voraussetzung einer konsequenten
Stabilitatspolitik

Die Fahigkeit, die Geldmenge wirksam zu beein-
flussen, bildet gleichzeitig die unabdingbare Vor-
aussetzung einer stabilitatsorientierten Geldpoli-
tik. Solange wir die Geldmenge fest im Griff
behalten, bleiben wir imstande, die Geldpolitik
konsequent in den Dienst der Verhitung der
Inflation zu stellen. Die Nationalbank muss sich,
gerade weil sie in der Stabilisierung des Preisni-
veaus ihre Hauptaufgabe sieht, weigern, ihre
geldpolitische Autonomie unbesehen aufs Spiel
zu setzen. Der Ubergang zum Floating im Jahre
1973 hat uns — vergessen wir es nicht — in die
Lage versetzi, die Teuerung dank einer strikien
Kontrolle der Geldmenge rascher als die meisten
anderen Lander auf ein ertragliches Niveau zu
senken.

Die jungste Vergangenheit liefert einmal mehr
ein Beispiel fir den Nutzen, den wir aus unserer
geldpolitischen Autonomie ziehen kdnnen. Die
Wahrungsbehdrden der Industrielander haben -
angesichts erster Anzeichen einer konjunkturel-
len Uberhitzung - ihre geldpolitischen Ziigel in
den letzten Monaten gestrafft. Auch die Deut-
sche Bundesbank hat ihren Restriktionskurs ver-
schérft. Dies bewirkte in unserem Nachbarland
einen Anstieg der Zinssitze. Wir verfolgen
grundsatzlich das gleiche Ziel: die Erhaltung
eines stabilen Preisniveaus. Beide Noteninstitute
— Bundesbank und Nationalbank — flihren damit
zwangslaufig eine &hnliche Geldpolitk. Es ist
deshalb nicht erstaunlich, dass wir ebenfalls eine
etwas restriktivere Gangart eingeschlagen ha-
ben. Wir haben jedoch unsere Politik nicht im
selben Ausmass wie die Deutsche Bundesbank
verscharft. Wir sind vielmehr der Meinung, in der
Schweiz geniige eine leichte Liquiditatsverknap-
pung, um die Teuerung im Zaume zu halten. Die
schweizerischen Zinssétze haben aus diesem
Grunde nur beschrankt auf den jingsten Anstieg
der Kreditkosten in unserem Nachbarland rea-
giert. Dieses Beispiel verdeutlicht den Vorteil der
gegenwartigen geldpolitischen Strategie. Wir
vermogen — falls unsere Landesinteressen dies
erfordern — einen restriktiveren oder expansive-
ren Kurs als das Ausland zu steuern.
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c) Héhere Wechselkursstabilitdt im EWS? -
Ein liberschétzter Vorteil

Die Nachteile, die ein Verlust unserer geldpoliti-
schen Autonomie nach sich zieht, mussen sorg-
faltig gegen die Vorteile einer Bindung an das
EWS abgewogen werden. Worin liegen diese
Vorteile?

Die Mitgliedschaft im EWS wirde — dies will ich
nicht ausschliessen — die Stabilitat des Franken-
kurses gegenliber den EWS-W&hrungen mdgli-
cherweise starken. Dieser Vorteil darf — ange-
sichts des bereits heute erreichten Grades an
Stabilitdt — aber nicht (berbewertet werden.
Schwankungen sind Uberdies auch im EWS in
einem Umfang von plus/minus 2,25% — im Falle
der Lira sind es sogar 6% — zuléssig. Die peri-
odischen Leitkursanpassungen im EWS sind der
Wechselkursstabilitat ebenfalls nicht férderlich

Kénnte sich die Schweiz — wie oft behauptet wird
— mit einer institutionellen Bindung an das EWS
Einfluss auf die geldpolitischen Entscheide der
EG sichern? Ich bezweifle es. Die Mitwirkung am
geldpolitischen Entscheidungsprozess der EG
setzt nach meiner Ansicht eine Volimitgliedschaft
der Schweiz voraus.

d) Europdische Solidaritit — Bereitschaft der
Nationalbank, die Bestrebung zur
Stabilisierung der Wechselkurse zu
unlerstiitzen

Damit verbleibt ein einziger Grund: die Solidaritat
mit den Einigungsbestrebungen Europas. Eine
Beteiligung am EWS kénnte uns — so wird argu-
mentiert — in den EG-L&ndern «Goodwill» schaf-
fen. Ich bestreite nicht, dass wir als Nicht-Mit-
glied der EG diesen «Goodwill» brauchen. ich
frage mich aber, ob dazu eine Fixierung des
Wechselkurses gegeniiber den EWS-Wahrun-
gen und eine Mitwirkung am Interventionsme-
chanismus des EWS erforderlich sind. Ein Zei-
chen der Solidaritdt wére auch unsere Bereit-
schaft, einen Teil unserer Wahrungsreserven in
Form von ECU zu halten. Die EG hat im Jahre
1985 den Status des «other holder» geschaffen.
Er gestattet Nichi-Mitgliedern, einen Teil ihrer
offiziellen Wahrungsreserven in ECU anzulegen.
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Wir kénnten — wiirden wir von dieser Kompetenz
Gebrauch machen - die Bestrebungen der EWS-
Lander zur Stabilisierung der Wechselkurse un-
terstiitzen. Die Nationalbank wurde, sollte sie
eine enisprechende Einladung erhalten, den Er-
werb von ECU sicher im positiven Sinne priifen.

e) Unsicherheiten liber dem EWS -
Bewédhrungsproben und Fernziele

Die Integrationsbestrebungen auf dem Gebiete
der Wahrungspolitik zielen letztlich auf die
Schaffung einer einheitlichen Wéhrung. Die eu-
phorischen Kommentare zum magischen Jahr
1992 diirfen uns aber nicht vergessen lassen,
dass das EWS noch einige Bewahrungsproben
bestehen muss, bevor sich dieses ehrgeizige —
und alles andere als vorprogrammierte — Ziel
verwirklichen lasst. Die bisherigen Erfolge des
EWS sind darauf zuriickzufiihren, dass die Uber-
zeugung, die Bekd&mpfung der Teuerung stelle
die vordringliche geldpolitische Aufgabe dar, sich
in den letzten Jahren auch in den inflationsge-
plagten Landern Europas durchzusetzen ver-
mochte. Die Fixierung der Wechselkurse im
Rahmen des EWS ermdglichte es diesen Lén-
dern, ihr Preisniveau an jenes der Bundesrepu-
blik — eines klar stabilitatsorientierten Landes -
zu koppeln. Sie schufen sich damit die Méglich-
keit, Preisstabilitat aus Deutschland zu importtie-
ren und ihre eigenen Bemiihungen zur Drosse-
lung der Teuerung zu stérken. Die EWS-Lénder
haben das Ziel eines stabilen Preisniveaus na-
hezu erreicht. Die Aufgabe der kommenden Jah-
re wird — und dies ist eine erste Bewahrungspro-
be des EWS - nicht mehr allein darin bestehen,
die Teuerung zu bek&mpfen, sondern in allen
Landern ein inflationsfreies Wachstum zu ge-
wahrleisten. Die Mitgliedlander haben sich — soll
das EWS auch kinftig befriedigend funktionieren
— weiterhin Gber die Prioritaten der Geldpolitik zu
einigen. Die Zukunft wird weisen, ob ein solcher
Konsens sich langerfristig wahren lasst.

Die volistédndige Liberalisierung des Kapitalver-
kehrs, die die EG bis 1990 verwirklichen mdchte,
bildet fir das EWS eine zweite Bewahrungspro-
be. Ein freier Kapitalverkehr dlrfte den geldpoliti-
schen Spielraum, Uber den einzelne Wahrungs-
behérden heute noch verfligen, beschneiden. Er

wird damit im EWS neue Spannungsherde
schaffen.

f) Eine Fixierung des Frankenkurses
gegeniber den EWS-Wahrungen ist, sollten
die wirtschaftlichen Umsténde sie verlangen,
auch ohne institutionelle Bindung moglich

Was lasst sich aus diesen Uberlegungen schlies-
sen? Eine institutionelle Bindung an das EWS
kommt flir die Schweiz nicht in Frage. Der Ver-
zicht auf unsere geldpolitische Autonomie wére
zur Zeit nicht zu verantworten. Und er wird nicht
zu verantworten sein, solange keine Gewéhr be-
steht, dass wir uns mit einer institutionellen Bin-
dung an das EWS eine Wéahrungsordnung, die
der geltenden (iberlegen ist, einhandein.

Kénnten aber die wirtschaftlichen Umstande
nicht — so werden wir oft gefragt — einmal fiir eine
Fixierung des Frankenkurses gegenliber den
EWS-Wéahrungen sprechen? Ich mdchte dies
nicht ein flr allemal ausschiiessen. Daraus folgt
aber nicht, dass eine institutionelle Bindung an
das EWS der einzig gangbare Weg einer sol-
chen Fixierung wére. Eine erste Alternative — und
sie entspréche unseren Interessen sicher besser
— wiirde darin bestehen, dass die Nationalbank
die Steuerung der Geldmenge starker als bisher
auf die Stabilisierung des Frankenkurses aus-
richtet. Sollte uns der dadurch erzielbare Grad
an Wechselkursstabilitdt immer noch als unzu-
reichend erscheinen, so kénnten wir — dies ist
eine zweite, weitergehende Variante — die Wech-
selkurse des Schweizer Frankens gegeniber
den EWS-Wahrungen — autonom ohne institutio-
nelle Bindung - innerhalb der Bandbreiten des
EWS halten. Eine formelie Beteiligung am Inter-
ventionsmechanismus des EWS wére dazu nicht
erforderlich. Wir mussten lediglich — um gegen
alle Eventualitdten gewappnet zu sein — Uber
einen gendgend hohen Bestand an Wahrungsre-
serven, der uns die Verteidigung der Fixkurse
am Devisenmarkt erlauben wirde, verfigen. Die
erhéhte Wechselkursstabilitdt hatten wir alier-
dings auch in diesem Falle mit einem teilweisen
oder vollstédndigen Verlust an geldpolitischer Au-
tonomie zu erkaufen. Uns bliebe nur die Hoff-
nung, dass das EWS der Schweiz ein inflations-
freies Wachstum bescherte.



2. Die Attraktivitat des Frankens als
Anlagewahrung - Eine wichtige
Rahmenbedingung des Finanzplatzes
Schweiz

Die konsequente Geldmengenpolitik, die die Na-
tionalbank seit 1973 betreibt, tragt nicht nur zur
Stabilitdt des Preisniveaus bei. Sie dient sehr
direkt auch den Interessen des Finanzplatzes
Schweiz, da sie die Attraktivitat des Frankens als
international gesuchte Anlagewahrung fordert.
Der Finanzplatz Schweiz verlére mit einem Bei-
tritt zum EWS — und erst recht einer spateren
Ubernahme einer européischen Einheitswah-
rung — seinen stérksten Trumpf. Er hitte zumin-
dest im Wahrungsbereich nur noch europdische
Einheitskost anzubieten. Wir sollten dem Finanz-
platz Schweiz deshalb den Trumpf, den ihm der
Franken als Anlagewé&hrung bietet, so lange als
nur méglich erhalten. Die Bemihungen der EG
zur Schaffung eines einheitlichen européischen
Finanzmarktes bedeuten némlich fir uns wahr-
scheinlich eine noch gréssere Herausforderung
als die fortschreitende wéhrungspolitische Inte-
gration.

3. Der einheitliche européische Finanzmarkt
als Herausforderung

Die EG wird den Kapitalverkehr auf den 1. Juli
1990 umfassend liberalisieren. Vier Mitgliedstaa-
ten — Spanien, Portugal, Griechenland und Irland
— erhielten zwar Ubergangsfristen eingeraumt.
Der freie Kapitalverkehr soll bis spatestens 1995
jedoch im gesamten EG-Raum verwirklicht sein.

a) Die EG-Liberalisierung des
Kapitalverkehrs — Keine grundsétziiche
Gefahr einer Diskriminierung der Schweiz

Die Freiziigigkeit des Kapitalverkehrs, die die EG
anstrebt, ist uneingeschrankt. Und sie ist umfas-
send. Sie betrifft Direktinvestitionen, Grund-
stiickhandel und Transaktionen in Wertschriften
einschliesslich Anlagefondszertifikate und Geld-
markipapiere. Die Kapitalbewegungen, die Gber
das Bankensystem laufen, werden ebenfalls li-
beralisiert.
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Die Kommission der EG empfiehit den Mitglied-
landern, die Kapitalbewegungen nicht nur inner-
halb der Gemeinschaft, sondern auch im Ver-
kehr mit Nicht-Mitgliedern zu liberalisieren. An-
gestrebt wird — mit andern Worten - eine Freizi-
gigkeit «erga omnes». Ein einklagbares Recht
besteht allerdings nicht. Wir diirffen angesichts
der Globalisierung der Finanzmarkte aber doch
damit rechnen, dass zumindest die EG-Lander
mit bedeutenden internationalen Finanzzentren
dieser Empfehlung nachkommen. Dies ist schon
heute teilweise der Fall. Die Gefahr einer Diskri-
minierung der Nicht-Mitglieder bleibt damit be-
grenzt. Unserer Wirtschaft dirfte kaum Schaden
entstehen. Die Europakonformitét der Schweiz,
die den freien Kapitalverkehr schon seit langem
kennt, ist nicht beeintrachtigt.

b) Schwierigkeiten in Einzelbereichen — Die
Kapitalexportpolitik der Nationalbank als
Beispiel

Das heisst nicht, dass uns aus der EG-Freizlgig-
keit des Kapitalverkehrs Uberhaupt keine
Schwierigkeiten erwachsen kdnnten. Auf ein Bei-
spiel méchte ich hinweisen.

Einige Kapitalexporigeschéfte bediirfen der Be-
willigung der Nationalbank. Wir haben unsere
Kapitalexportpolitik in den letzten Jahren zwar
liberalisiert. Eine Beschrankung — die sogenann-
te Syndizierungsvorschrift — ist jedoch bis heute
geblieben. Die Ausgabe von mittel- und langfri-
stigen Wertpapieren auslandischer Schuldner
sowie die Gewahrung von mittel- und langfristi-
gen Auslandkrediten ist — dies besagt die Vor-
schrift — Banken und banké&hnlichen Finanzge-
sellschaften mit Domizil in der Schweiz vorbehal-
ten. Das Emissions- und Kreditgeschaft in inl&n-
discher Wahrung soll in der Schweiz behalten
werden.

Die Nationalbank ist, will sie die Abwanderung
von Frankengeschéften ins Ausland verhindern,
allerdings auf die Unterstiitzung ausléndischer
Wahrungsbehérden angewiesen. Dirfen wir
auch in einem liberalisierten européischen Kapi-
talmarkt auf diese Unterstiitzung zahlen? Es er-
scheint mir als fraglich. Ich schliesse nicht aus,
dass wir die Syndizierungsvorschrift eher friher
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als spater aufgeben miissen. Dies ist aus Noten-
banksicht nicht schlimm. Ich sehe keine geldpoli-
tische Notwendigkeit, die Internationalisierung
des Schweizer Frankens in Schranken zu halten.
Unsere geldpolitische Autonomie wird nicht so
sehr durch diese Internationalisierung als viel-
mehr durch Uberméssige Schwankungen der
Wechselkurse eingeschrankt. Die starken Fluk-
tuationen der Wechselkurse sind primér die Fol-
ge divergierender wirtschaftspolitischer Strate-
glen der Industrieldnder. Wo liegt dann aber der
Zweck der Syndizierungsvorschrift? Sie schutzt
die Banken vor den negativen Auswirkungen der
Stempelsteuer. Steuerbedingte Verlagerungen
des Frankengeschéftes ins Ausland werden er-
schwert.

Die drohende Verschlechterung der internationa-
len Wettbewerbsféahigkeit des schweizerischen
Bankensystems l&sst sich auf die Dauer jedoch
nicht mit der Syndizierungsvorschrift aufhalten.
Eine Revision der Stempelsteuer dréngt sich auf.
Dies wird auch von den Bundesbehérden aner-
kannt. Unsere Banken sollen mit gleich langen
Spiessen wie ihre ausléndischen Konkurrenten
kampfen kénnen. Ich teile allerdings die Meinung
vieler Banken, ihre Wettbewerbsfahigkeit werde
allein durch staatliche Massnahmen wie die
Stempelsteuer geschwécht, nicht. Wettbewerbs-
feindliche Kartellabsprachen haben ahnlich ne-
gative Wirkungen. Banken, die sich angstlich an
wettbewerbshindernde  Abmachungen  klam-
mern, statt ihre Innovationskraft zu férdern, wer-
den im europdischen — werden im globalen -
Markt einen schweren Stand haben.

4. Banken- und Finanzmarktaufsicht -
Handlungsbedarf im schweizerischen
Bérsenbereich

Die EG will parallel zur Liberalisierung des Kapi-
talverkehrs und zur Schaffung eines européi-
schen Finanzmarktes die Aufsicht Gber den Ban-
ken- und Wertpapiermarkt harmonisieren. Unter-
schiedliche Rechtsvorschriften im Aufsichtsbe-
reich kdnnten sonst zu neuen Verzerrungen im
européischen Finanzgefiige flhren.

Die Verantwortung fiir die Banken- und Finanz-
marktaufsicht liegt in der Schweiz zwar nicht bei

der Notenbank. Die Sicherheit des Finanzsy-
stems kann der Nationalbank aber nicht gleich-
gultig sein. Sie ist im Falle von Finanzkrisen als
«Lender of last resort» aufgerufen, den Banken
die fehlende Liquiditét zur Verfliigung zu stellen.
Daher verfolgt sie auch die européischen Inte-
grationsbestrebungen im Bereiche der Banken-
und Finanzmarktaufsicht aufmerksam.

a) Freiziigigkeit fiir Bankdienstleistungen —
Europakonformitidt der Schweiz dank
Reziprozitédt und Harmonisierung der
Bankenaufsicht

Die EG wird allen Banken, die in einem ihrer
Mitgliedlander ansdssig sind, gestatten, ihre
Dienstleistungen ebenfalls in allen andern EG-
Staaten anzubieten. Dies kann direkt oder Uber
Niederlassungen geschehen. Die Téatigkeit der
Niederlassungen - ob rechtlich selbstandig oder
unselbstandig — wird schwergewichtig durch die
Aufsichtsbehdrde des Landes, in dem die Bank
ihren Hauptsitz hat, iberwacht. Die volle Freizi-
gigkeit fir Finanzdienstleistungen setzt voraus,
dass die Mitgliediander die Uberwachungssyste-
me ihrer EG-Partner akzeptieren. Die EG méch-
te die Akzeptanz durch die Harmonisierung der
Bankenaufsicht férdern. Gemeinschaftliche Min-
destanforderungen sind in bezug auf die Gestal-
tung der Aufsicht, die Eigenmittel und die Liquidi-
tat sowie das Vorgehen bei der Sanierung und
der Liquidation von Banken vorgesehen. Disku-
tiert werden die Vereinheitlichung der Bilanz-
richtlinien und der Vorschriften iber Klumpenrisi-
ken sowie die Einflhrung einer gemeinschaftli-
chen Einlagenversicherung.

Die volle Freizugigkeit fur Bankendienstleistun-
gen gilt prim&r fir die im EG-Raum anséssigen
Institute. Die EG will sie aber Tochtergesell-
schaften von Banken aus Drittldndern, die be-
reits in einem Mitgliedland domiziliert sind, eben-
falls gewahren. Weniger grosszigig ist die Rege-
lung fir die Neugriindung von Tochtergesell-
schaften aus Drittlandern. Sie sollen nur in den
Genuss der Freizligigkeit gelangen, wenn ihr
Herkunftsland den Banken aus allen zwolf EG-
Staaten das gleiche Recht zugesteht. Eine ledig-
lich bilaterale Reziprozitdt wird — mit anderen
Worten — nicht mehr gentligen.



Die Schweiz erfiilit meines Erachtens das Rezi-
prozitatserfordernis der EG. Dies l&sst sich be-
reits aus der Tatsache, dass Banken aus fast
allen EG-Staaten schon heute auf unserem Fi-
nanzplatz vertreten sind, ablesen. Die Schweizer
Banken werden aus den Liberalisierungsbestre-
bungen der EG daher Vorteil ziehen. lhre Téch-
ter diirften — gleich wie EG-Banken — in den
Genuss der vollen Freizlgigkeit gelangen. Ich
will damit aber nicht sagen, unsere Banken dirf-
ten dem Einheitsmarkt gelassen — ohne Anstren-
gungen um vermehrte Europakonformitét — ent-
gegenblicken.

Die Harmonisierung der Bankenaufsicht kdnnte
den Schweizer Banken vor allem dann Schwie-
rigkeiten bereiten, wenn die EG versuchen solite,
die Wettbewerbsfahigkeit der eigenen Banken
gegenlber Konkurrenten aus Drittlandern durch
aufsichtsrechtliche Vorkehren zu starken. Solche
Neigungen sind in einzelnen Mitgliedldndern
auszumachen. Ich méchte die Gefahr einer Dis-
kriminierung der Schweiz trotzdem nicht dramati-
sieren. Die entscheidenden Anstésse far die in-
ternationale Harmonisierung der Bankenaufsicht
gingen bisher von den Notenbankgouverneuren
der Zehner-Gruppe und von dem von ihnen ge-
bildeten Basler «Ausschuss flr Bankenbestim-
mungen und -aufsicht» aus. Die Schweiz ist in
diesen Gremien vertreten. Nationalbank und
Bankenkommission setzen sich dabei — in aktiver
Mitarbeit — fir eine Harmonisierung ein, die Uber
den EG-Raum hinausreicht und alle wichtigen
Industrieldnder umfasst. Diese Anstrengungen
hatten Erfolg. Die im Ausschuss veriretenen
Lander haben kiirzlich eine Einigung uber ge-
meinsame Mindestanforderungen an die Eigen-
mittel international tatiger Banken erzielt. Die EG
beabsichtigt, dieses Eigenmittelkonzept zu tber-
nehmen. Es enthadlt keinerlei Bestimmungen
mehr, die Nicht-Mitglieder der EG diskriminieren.
Ein ahnliches Vorgehen in weiteren Bereichen
der Bankenaufsicht ist denkbar.

b) Verschmelzung der EG-Bérsen zu einem
europdischen Zulassungs- und
Handelssystem fir Werlpapiere — Gerét der
Bérsenplaiz Schweiz ins Abseits?

Noch mehr Beachtung wird die Schweiz den
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Bestrebungen der EG, einen einheitlichen euro-
paischen Wertpapiermarkt aufzubauen, schen-
ken miissen. Die Verschmelzung der EG-Bérsen
zu einem gemeinsamen europdischen Zulas-
sungs- und Handelssystem flir Wertpapiere ist
ein nachster wichtiger Schritt auf diesem Weg.
Die EG-Bérsen sollen elektronisch miteinander
verbunden werden. Die nationalen Bérsenvor-
schriften werden harmonisiert. Die EG-Richtli-
nien {ber die gemeinschaftlichen Bérsenzulas-
sungsbedingungen und -prospekte sowie lber
die Anforderungen an die Zwischenberichte ko-
tierter Unternehmen sind in einigen Mitgliedlan-
dern bereits in die nationale Gesetzgebung ein-
geflossen. Gemeinschaftliche Regeln iber das
Verbot von Insidertransaktionen und Gber die
Information der Offentlichkeit beim Erwerb oder
bei der Verdusserung bedeutender Beteiligun-
gen an bdrsenkotierten Gesellschaften sollen
folgen.

Die Herausforderung, vor die die Bestrebungen
der EG zur Harmonisierung des Bérsenberei-
ches den Finanzplatz Schweiz stellen, wird in
unserem Lande unterschatzt. Zu Unrecht! Der
internationale Konkurrenzkampf unter den wich-
tigsten Finanzplétzen wird — als Folge der Ent-
wicklung in der EG - drastisch zunehmen. Unse-
re Bérsen dirfen die Neuerungen in der Gemein-
schaft nicht verschiafen. Sie laufen sonst Gefahr,
ins Abseits zu geraten. Ihre internationale Wett-
bewerbsfahigkeit ginge verloren. Die Europakon-
formitat der Schweiz wiirde in einem wichtigen
Bereiche leiden. Der Handlungsbedarf wird — ich
spreche hier ein offenes Geheimnis an — durch
die unter auslandischen Anlegern weitverbreitete
Unlust, schweizerische Aktien zu erwerben oder
Auftrage Uber schweizerische Bérsen abzuwik-
keln, unterstrichen.

c) Uberlegungen zur Reform der Bérse
«Schweiz»

Welche Massnahmen vermdchten den schwei-
zerischen Borsen neues Leben einzufléssen?
Wie liesse sich ihre Konkurrenzfahigkeit im euro-
paischen — auch im globalen — Markt starken?
Alle erforderlichen Massnahmen aufzuzdhlen,
wirde den Rahmen dieses Vortrages sprengen.
lch will mich auf einige Stichworte zu vier Pro-
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blemkreisen beschranken: zur Transparenz der
Bérse, zu den Kotierungsbedingungen fir Wert-
papiere, zur Vinkulierungspraxis und zur Gestal-
tung der Bérsenaufsicht.

— Ein transparenter und breiter Wertpapiermarkt
ist in der EG im Entstehen. Die Schweiz bietet
ein Kontrastbild. Der schweizerische Effekten-
markt ist undurchsichtig. Die Marktteilnehmer
sind nicht verpflichtet, ihre Bérsengeschéfte
am Ring abzuwickeln. Eine umfassende — und
damit aussagekraftige — Statistik Uber Umsét-
ze und Preise der an den Bdrsen gehandelten
Titel fehit. Die Anleger sind kaum in der Lage,
die Liquiditdt des schweizerischen Wertpa-
piermarkies zu beurteilen. Sie haben auch
keine Moglichkeit, die Abwicklung ihrer Auftra-
ge nachzuvollziehen. Damit fehlt ihnen die
Gewissheit, dass ihre Bank ihnen — wozu sie
gesetzlich verpflichtet ist — den besten Kurs
verrechnet hat.

Wie lasst sich die Transparenz an unseren
Bérsen — diese Forderung ist heute auch unter
den massgebenden Bankiers unbestritten —
verbessern? Ich glaube nur Uber die Einfih-
rung eines allgemeinen Borsenzwanges. Bor-
senzwang, wie wir ihn bereits bei der SOFFEX
kennen, bedeutet, dass kotierte Titel aus-
schliesslich Uber die Bérse gehandelt werden.
Damit wére die Voraussetzung fir eine umfas-
sende Umsatz- und Preisstatistik geschaffen.
Die Transparenz der Auftragsabwicklung blie-
be gewahrt. Ich weiss: Der Bdrsenzwang wur-
de eine Reihe einschneidender Reformen vor-
aussetzen. Unsere Bérsen missten aus Ka-
pazitatsgriinden, jedenfalls fir den Handel in
wichtigen Titeln, auf eine elektronische Basis
umgestellt werden. Das — mindestens teilwei-
se — Verschwinden des Systems «a la criée»
dirfte voraussetzen, dass «Market makers» in
die Bresche springen: Wertpapierhéndler, die
bereit sind, fir einzelne Titel - oder far Grup-
pen von Titeln — Kurse zu stellen. Diese Refor-
men kénnten sich allerdings nur positiv aus-
wirken. Der Wertpapierhandel gewanne an Ef-
fizienz. Die Marktliquiditat wiirde vertieft. Am
Gesetzgeber wére es deshalb, sich zu Oberle-
gen, ob er nicht durch finanzielle Anreize die
Handler dazu ermuntern sollte, «Market ma-
ker»-Funktionen zu Ubernehmen. Sinnvolle

Anreize liessen sich zum Beispiel beim ge-
planten Umbau der Stempelsteuer — bei der
steuerlichen Behandlung der sogenannten
Handlerpositionen — schaffen.

Die Praxis der Kotierung von Wertpapieren an
den schweizerischen Bérsen bedarf meines
Erachtens ebenfalls der Verbesserung. Ein-
heitliche Bestimmungen bestehen heute ledig-
lich fur die Kotierung auslandischer Titel. Die
Schweizerische Zulassungsstelle handhabt
sie. Wir haben ihr gegeniber — die National-
bank hat die Vereinbarung zur Griindung der
Zulassungsstelle seinerzeit zwar mitunter-
zeichnet, ist in ihr aber nicht vertreten — eine
kritische Haltung. Worauf griindet sich unsere
Kritik? Uns stort — ich stelle diesen Punkt an
die erste Stelle — die ungleiche Behandlung
schweizerischer und auslandischer Titel. Die-
se Diskriminierung lasst sich mit der Européi-
sierung der Finanzmérkte nicht mehr verein-
baren. Wir nehmen - zweitens — aber auch
Anstoss an der Bonitatsprifung, die das zen-
trale Element des Kotierungsverfahrens dar-
stelit. Die Bonitétspriifung der Wertpapiere
kann nicht Aufgabe der Zulassungsstelle —
oder einer wie immer gelagerten Aufsichtsstel-
le - sein. Der Anleger hat sie zu treffen. Er
muss dazu allerdings Uber alle Informationen,
die fOr elne grindliche Bonitatsprifung erfor-
derlich sind, verfligen. Das heutige Verfahren
zur Kotierung auslédndischer Wertpapiere —
das ist der dritte Punkt meiner Kritik — trégt
nichts zur Verbesserung der Information bei.
Die Zulassungsstelle droht — ich sage es poin-
tiert —, zum Anachronismus, der dem européi-
schen Image des Finanzplatzes Schweiz Ab-
bruch tut, zu werden. Sollten wir sle nicht
aufgeben?

Wie hétte ihr Ersatz auszusehen? Ich stelle
mir ein Verfahren vor, unter dem in- und aus-
landische Titel an allen schweizerischen Bér-
sen nach einheitlichen Bedingungen kotiert
werden. Zweck dieses Verfahrens wére nicht
mehr die Bonitdtsprifung. Es hatte vielmehr
alle Emittenten von Titeln, die an einer schwei-
zerischen Borse kotiert werden, zu verpflich-
ten, minimale Anforderungen an ihre Rech-
nungslegung zu erflllen.



Was heisst dies? Es heisst — ich méchte auch
hier Klartext sprechen —, dass wir in den recht-
lichen Anforderungen an die Rechnungsle-
gung deutlich Gber das Aktienrecht — Uiber das
geltende wie das neue, im parlamentarischen
Verfahren befindliche Recht — hinausgehen
miissten. Die Bilanzen und Erfolgsrechnun-
gen, die von schweizerischen Aktiengesell-
schaften mit bérsenkotierten Titeln — und nur
von diesen Gesellschaften spreche ich — heu-
te publiziert werden, verdienen in ihrer Mehr-
zahl das Adjektiv anlegerfreundlich kaum. Die
wenig transparente Rechnungslegung diirfte
an Finanzmarkten, die zunehmend von inter-
nationalen Institutionellen Anlegern dominiert
werden, auf die LAnge zum Bumerang wer-
den. Sie wird die Konkurrenzfahigkeit unserer
Bérsen schwéchen. Eine radikale — wenn
auch schweizerischen Lippenbekenntnissen
zu EG-Konformitat entsprechende — Lésung
ware die Ubernahme der EG-Bilanzrichtlinien
flr bdérsenkotierte Unternehmen. Ich steche
mit diesem ketzerischen Gedanken — ich bin
mir dessen bewusst — in ein Wespennest. Er
stellt die Offenlegung stiller Reserven zur Dis-
kussion. Wollen wir gegeniiber dem EG-Bin-
nenmarkt konkurrenzfahig bieiben, missten
wir aber den Mut haben, auch die Uberlebens-
berechtigung unserer «heiligen Kiihe» zu hin-
terfragen.

Eine transparente Rechnungslegung wirft —
ich bin mir dessen bewusst - viele Fragen, die
noch zu klaren waren, auf. Sie hatte aber
einen sicheren Vorteil. Das Problem der Uber-
nahmen, das die Gemdliter in letzter Zeit stark
bewegt, wiirde entschérft. Eine erh6hte Trans-
parenz wére ein wirksamer Beltrag zur Korrek-
tur der chronischen Unterbewertung der Ak-
tien schweizerischer Unternehmen. Deren
Kurse wirden auf ein realistisches Niveau an-
gehoben.

Die tendenzielle Unterbewertung schweizeri-
scher Aktien animiert Spekulanten und Fi-
nanzjongleure, Unternehmen zu Billigpreisen
aufzukaufen. Die Unternehmensleitungen
glauben, sich gegen solche Ubernahmeversu-
che durch eine Verschérfung ihrer Vinkulie-
rungspraxis wehren zu kénnen. Wie lange
werden sle damit Erfolg haben? Nicht jeder
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Ubernahmeversuch ist gerechtfertigt. Die Un-
ternehmensleitungen sollten aber nicht — ob
kompetent oder inkompetent - die Méglichkeit
haben, jegliche Ubernahme durch neue Aktio-
nare zu verhindern. Eine enge Vinkulierung
von Namenaktien, die immer starker um sich
greift, schadigt zudem die internationale Kon-
kurrenzfahigkeit des Finanzplatzes Schweiz.
Die vielerorts praktizierte, systematische Dis-
kriminierung ausléndischer Aktionare ist st6-
rend. Sie schreckt ausldndische Anleger da-
von ab, schweizerische Finanzdienstleistun-
gen in Anspruch zu nehmen. Die Vinkulie-
rungspraxis lauft ausserdem den Bestrebun-
gen zur Liberalisierung des internationalen
Kapitalverkehrs zuwider. Sie schwécht unsere
Verhandlungsposition gegeniiber der EG.

Eine bérsenrechtliche Meldepflicht bei Aktien-
kaufen liesse sich als Alternative zur Vinkulie-
rung in Betracht ziehen. Der Anleger hatte die
Borsenaufsichtsbehérden Gber beabsichtigte
Kéaufe von Namen- oder Inhaberaktien kotier-
ter schweizerischer Unternehmen zu benach-
richtigen. Meldepfiichtig wéaren Kéufe, die
einen bestimmten Prozentsatz des Aktienka-
pitais eines Unternehmens (ibersteigen. Damit
wlrden Versuche, schweizerische Firmen zu
Ubernehmen, zwar nicht verhindert, aber doch
transparent gemacht. Missbrauche liessen
sich wirksamer als bisher bekdmpfen.

Die angesprochenen Reformvorschliage sind
kaum ohne eine Umgestaltung der schweizeri-
schen Finanzmarktaufsicht zu verwirklichen.
Die Kompetenz zur Aufsicht liber die Wertpa-
piermérkte liegt heute bei den Kantonen. Die-
se Zersplitterung der Aufsicht erscheint mir
angesichts der Européisierung und Globalisie-
rung der Wertpapiermérkte nicht mehr als zeit-
gemass. Eine Bundesregelung - davon bin ich
mehr und mehr liberzeugt — drangt sich auf.
Sie bdte Garantie flr eine Verbesserung und
Vereinheitlichung der Aufsicht (iber die Wert-
papiermarkte. Nur der Bund kann zudem ge-
genliber der EG - gegeniiber dem Ausland -
als wirkungsvoller Gesprachspartner bei Ver-
handlungen Uber internationale Harmonisie-
rungen auftreten,

Verstehen Sie mich richtig! Ich wiinsche mir
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fur den Wertpapiermarkt keine eidgendssi-
sche Uberwachungsbirokratie. Der Bund
misste sich vielmehr auf den Aufbau einer
Rahmenordnung beschrénken. Innerhalb die-
ses Rahmens kdme die Selbstregulierung der
Méarkte zum Zuge. Zweck der Rahmenord-
nung ware es, ein solides Fundament fir die
Regelung und Durchsetzung der erdrerten
Massnahmen zu bilden.

Die Schweiz und der EG-Binnenmarkt — Chance
oder Risiko flir den Finanzplatz? Ich habe diese

Frage liber meine Ausflihrungen gesetzt. Meine
Antwort ist von Zuversicht geprégt. Der EG-Bin-
nenmarkt wird den Finanzplatz Schweiz mit neu-
en Herausforderungen konfrontieren. Wir mis-
sen die anstehenden Probleme ~ einige habe ich
zu skizzieren versucht — rasch und mit Mut an-
packen. Banken und Behérden haben dabei eng
zusammenzuwirken. Die Nationalbank ist zur
Mitarbeit bereit. Ich bin Gberzeugt, dass der Fi-
nanzplatz Schweiz — unter diesen Bedingungen
- sich auch nach 1992 im internationalen Wett-
bewerb mit Erfolg behaupten wird.
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Nouvelles prescriptions de liquidité et structure des taux d’intérét
en Suisse: une analyse théorique
Michel Peytrignet et Umberto Schwarz*

Introduction

En 1988, la Suisse a connu une modification
notable de son paysage financier. Si, en 1987, le
différentiel d'intérét entre les taux longs et les
taux courts est resté en regle générale inférieur a
un point de pourcentage, il s'est considérable-
ment creusé entre janvier et mai de cette année,
allant jusqu’a dépasser les deux points de pour-
centage en février (cf. figure 1). Cette modifica-
tion de la structure des taux d'intérét est essen-
tiellement expliquée par 'instauration, le 1er jan-
vier 1988, des nouvelles prescriptions régissant
la liquidité de caisse des banques qui furent
annoncées au dernier trimestre 1987. Plus préci-
sément, le projet de révision de la Commission
fédérale des banques et de la Banque nationale

Structure des toux d'intérét en Suisse
Janvier 1987 — Juin 1988
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suisse a été soumis au Conseil fédéral le 18
septembre. La révision de I'ordonnance d'exécu-
tion de la loi sur les banques et les caisses
d’épargne a été publiée en date du 25 novem-
bre' et I'ordonnance fixant le taux applicable au
calcul de la liguidité de caisse? le 26 novembre.

* Section économique de la Banque nationale suisse

Avoirs en comptes de virements
des banques auprés de la BNS

Moyannes mansuelles moins crédits d'échéanca

Milliards de francs
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Figure 2

Le 1er janvier 1988, la nouvelle législation est
entrée en vigueur, entrainant une réduction nota-
ble de la liquidité |égale requise. La liquidité des
banques, telle qu'elle est définie par la loi, se
compose essentiellement de leurs avoirs en bil-
lets et en comptes de chéques postaux, ainsi
que de leurs avoirs en comptes de virements
auprés de la Banque nationale qui constituent
par allleurs une part non négligeable de la mon-
nale centrale ajustée. La demande pour cette
dernidre a ainsi été réduite dés janvier par la
modification du cadre législatif®. Cette diminution
n'a été accompagnée que depuis février par un
resserrement progressif de I'offre monétaire (cf.
figure 2).4

1 R.S. 952,02

2 R.S8.952.025

 Le SIC - Swiss Interbank Clearing system — constitue
également un facteur de réduction de la demande de mon-
nate de banque centrale. Cependant, sa mise en ceuvre
progressive, qui s'est étendue sur plus d'une année, ne
permet pas d'en salsir aussi nettement les implications sur
la demande de monnaie.

¢ Pour d'autres aspects, tels que I'effet sur évolution des
taux d'intérét en fin de mois et la comparaison du nouveau
réglme avec les anciennes prescriptions, voir Rich (1988) et
Birchler (1988).
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Par conséquent, en janvier 1988, le marché s’est
trouvé en présence d'importantes liquidités ex-
cédentaires, telles qu'aurait pu les créer une
politique monétaire devenue soudainement ex-
pansive. Tout manuel standard de macro-écono-
mie (cf. par exemple Dornbusch-Fischer [1987])
montre qu’une telle situation doit étre accompa-
gnée par une baisse rapide des taux d’intérét
suivie d’'une remontée dont l'ampleur dépend de
I'évolution du produit national nominal et de la
réaction de la banque centrale. En Suisse ce-
pendant, si |'évolution des taux a court terme a
ressemblé tres fortement & ce profil théorique
simple, les taux a long terme, quant & eux, sont
restés quasiment constants durant cette période.
La littérature macro-économique récente (cf.
Blanchard [1981], Branson, Fraga et Johnson
(1985] et Turnovsky [1986]) explique une telle
insensibilité des rendements des actifs longs par
Faction d'un mécanisme d'arbitrage financier
lorsque les agents économiques forment leurs
anticipations rationnellement. Ce processus d’ar-
bitrage fait dépendre le niveau du taux d'intérét
long de I'évolution future attendue des taux d'in-
térét a court terme.

Ainsi, au début de 1988, la stabllité relative qui a
caractérisé les taux d'intérét a long terme en
Suisse semble montrer que les marchés finan-
ciers ont assez bien pergu les conséquences du
choc causé par la nouvelle réglementation ainsi
que par le comportement de [a BNS. En particu-
lier, nous supposons que les marchés ont cor-
rectement prévu que la BNS, déslreuse de main-
tenir la rigueur de sa politique & moyen terme,
allait éponger relativement rapidement I'excé-
dent de monnaie et accéiérer par |a la remontée
des taux d'intérét courts.

Dans la suite de cet article, nous présentons un
modéle théorique qui génére une évolution des
taux d'Intérét similaire a celle qui apparait dans
la figure 1. La section 1 décrit en détail le modele
qui sera utilisé dans la section 2 pour analyser
quelques scénarios rappelant les conditions qui
ont régné sur les marchés monétaire et financier
suisses au tourhant de l'année 1988.

1. Le modéle

Le modéle employé, qui s’inspire de celui de
Branson, Fraga, Johnson (1985), a été retenu en
raison de sa simplicité, l'objectif consistant a
mettre en ceuvre le moins de moyens possible
pour expliquer la modification de la structure des
taux d'intérét observée en Suisse au début de
1988. Ce modéle comporte quatre marchés: un
marché unigue des biens et services, un marché
monétaire et deux marchés des titres, 'un a
court terme et l'autre a long terme. Il s'articule
autour de trois hypothéses principales:

— Tous les agents économiques sont supposés
avoir des anticipations parfaites, c'est-a-dire
gu'ils connaissent a chaque instant le modeéle,
I'évolution passée de toutes ses variables et
les valeurs que prendront & Pavenir les varia-
bles exogeénes.® L'hypothése d'anticipations
parfaites, en l'absence de données statisti-
ques fiables, formalise d’'une manlére extréme
I'idée selon laquelle les agents, notamment
sur les marchés financiers, nagissent pas
sans faire des prévisions d'une part sur le
comportement des autres agents — celui de la
bangue centrale en particulier —, d'autre part
sur Pévolution future des principales gran-
deurs économiques.

- Les vitesses d'ajustement du marché des
biens et services et des marchés financiers
sont supposées étre différentes. Plus précisé-
ment, la production ou les ptix des biens et
services ne s'adaptent pas immédiatement
aux modifications de I'environnement écono-
mique, tandis que les taux d'intérét s'ajustent
instantanément. Pour la commodité de I'ana-
lyse, nous supposons de plus que seuls les
prix des biens et services sont variables (e
revenu réel restant constant).®

— On suppose quiil existe une relation d'arbi-
trage qui lie les divers taux d'intérét sur les
marchés financiers. Cela signifie que les

5 L'hypothese d'anticipations parfaites correspond 2 la ver-
sion déterministe de I'hypothése &'anticipations ration--
nelles.

¢ ) 'alternative (prix fixes et revenu réel variable) a é1é déva-
loppée dans Peytrignet-Schwarz (1988).



agents sont suffisamment efficaces pour épui-
ser les possibilités de profits. De plus, en
supposant les titres long et court substituts
parfaits, une succession de placements a
court terme doit, a tout instant, avoir le méme
rendement qu'un placement & long terme pour
que les marchés financiers soient en équilibre.

Dans les sous-sections suivantes, le modeéle est
présenté formellement, marché par marché.

Le marché des biens et services
La demande globale de biens et services (d) est
définie par I'équation suivante:

(1) d=b+ay-8[R-(PPP¥]+f O<a<i;
8,b>0,

dans laquelle y représente le produit national-

brut réel, R le taux d'intérét nominal & long terme,
(P/P)2 7 le taux d'inflation anticipé et f le déficit
budgétaire de I'Etat. Le terme b + ay —§ [R— (P/
P)?] représente I'absorption totale désirée par le
secteur privé, c’est-a-dire ses plans de consom-
mation et d’investissement. Aussi bien la con-
sommation (par le biais de I'épargne) que 'inves-
tissement sont supposés étre une fonction li-
néaire positive du revenu national réel et néga-
tive du taux d'intérét réel a long terme anticipé.
L'hypothése d’anticipations parfaites implique
alors que ce taux anticipé est égal, a tout instant,
au taux d'intérét réel réalisé, car:

2) (P/PR=P/P

Pour la raison mentionnée précédemment, l'offre
de biens et services est considérée constante et
égale au produit national réel de plein-emploi:

B y=Yy

y représente également le revenu réel versé
en permanence aux ménages.®

Enfin, le niveau général des prix s’ajuste dans le
temps - et non pas instantanément — selon I'im-
portance des pressions qui existent sur le
marché des biens et services:

p
4) S=@(d-y

<P L
= O0<d <
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Le marché de la monnaie

La demande réelle de monnaie (L) est fonction
du revenu réel et du taux d'intérét nominal a
court terme (r), ce dernier représentant le co(t
d'opportunité de la détention d’encaisses. D’au-
tre part, la demande nominale de monnaie est
supposée dépendre d’'un parametre (Z) décri-
vant ses déplacements exogénes. Une modifica-
tion de ce parametre peut avoir plusieurs
causes, en l'occurrence elle sera due a la modifi-
cation des prescriptions sur la liquidité. La de-
mande de monnaie s’exprime donc:

(6) L=ZP+oy—-ar g,0>0

L'offre de monnaie est exogéne, car elle est
totalement contrélée par la banque centrale:

®) M=m

Finalement, le marché monétaire est supposé
étre toujours en équilibre:

M
7 L=p
Les marchés de titres

Nous sommes en présence ici de deux marchés
de titres: un marché a court terme et un marché a
long terme. Compte tenu des hypothéses de
substituabilité parfaite entre ces deux types de
titres et de 'ajustement immédiat dans le secteur
financier, le processus d'arbitrage conduit a
I'égalisation en tout temps des rendements ins-
tantanés des actifs a court terme et a long terme.

Le rendement instantané d’un actif a long terme
est constitué par le coupon ou le dividende pergu
plus le gain en capital sur I'actif lui-méme. Dans
le cas d'une obligation perpétuelle servant un
coupon & valeur constante de h francs®, le rende-
ment instantané s'écrit: h/Pc + (Pc/Pc)?, ol Pc
est le cours de I'obligation, Pc sa variation ins-

7 Un polnt sur une varlable désigne sa variation temporelle
instantanée, c'est-a-dire sa dérivée par rapport au temps.

8 Dréventuels effets de contamination entre agents («spill-
over») sont ignorés.

8 Le modéle est différent de celui de Turnovsky (1986), car ce
demier utilise une obligation perpétuelle indexée servant un
coupon fixé & une unité monétaire en termes réels.
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tantanée et (Pc/Pc)? le taux anticipé de celle-ci.
Le taux anticipé est le méme que le taux effecti-
vement réalisé puisque les anticipations sont.
parfaites: (Pc/Pc)? = Pc/Pe. |l est important de
distinguer le rendement instantané de ['obliga-
tion perpétuelle de son taux d'intérét (R) défini
comme le rapport du coupon sur le prix du titre,
soit h/Pc.

Pour un actif a court terme, le rendement instan-
tané est égal a son taux d’intérét (r). Il n'y a alors
pas de gain en capital puisque ce titre est con-
servé jusqu’'a l'échéance, qui intervient, dans
notre modéle, instantanément.

L'égalité permanente des rendements instan-
tanés entre les deux actifs implique que le taux
d'intérét a court terme est égal au taux a long
terme plus le gain en capital: r = R + (Pc/Pc).
Ainsi, lorsque le systeme est en équilibre station-
naire, le taux d'intérét court est égal au taux long
car les agents ne prévoient aucune variation du
prix de I'actif long. Inversement, lorsque les deux
taux sont différents, les agents anticipent une
modification du prix de l'actif long en raison du
changement prévu dans la succession des taux
courts futurs.

On peut aisément démontrer’® que r = R + (Pc/
Pc) est équivalent a:
R

(8) 'ﬁ= R-r

Pour faciliter linterprétation de Péquation (8),
nous pouvons résoudre r = h/Pc + (Pc/Pc) par
rapport & Pe, ce qui donne:

) Pc=f he S, Mdgs

t

On constate que le prix de l'actif long & l'instant t
représente la valeur des coupons présent et
futurs actualisée aux taux d'intérét courts anti-
cipés a cet instant. L'hypothése d'anticipations
parfaites nous assure alors que les taux anti-
cipés sont égaux aux taux qui seront réalisés
dans le futur.

De plus, comme le prix de I'obligation perpétuelle
est égal a la valeur du coupon divisée par le taux

d’'intérét long, il existe une relation explicite liant
ce dernier au taux d'intérét court, soit:

1
oo L]
f e'fx MV ys .
t

(10) R=

Cette équation illustre comment le niveau du
taux d'intérét long dépend a tout instant du profil
temporel complet des taux d’intérét courts futurs.
Ceci explique pourquoi, dans les simulations qui
suivront, le taux a long terme varie moins que
celui a court terme.

Analyse graphique

Le modeéle est complétement décrit par les équa-
tions (1) a (8). Par souci de clarté, nous ne
présentons qu'une analyse graphique, les ma-
thématiques sous-jacentes étant reléguées en
appendice.

Dans un diagramme sur lequel figurent en abs-
cisse le niveau des prix des biens et services et
en ordonnée les taux d'intérét tant a court qu'a
long terme (cf. figure 3), les points d’équilibre du
marché des biens et services, impliqué par I'hy-
pothése P = 0, forment une droite horizontale
parallele & 'axe des prix et fixée au niveau Ry =

R,r J

R=0 (LM}
w Y

p=0(1S)

Ro=ry =z

R

Figure 3

° En tenant compte du fait que Pc = —(hRY/R2.

' Dans I'équation (9), nous admettons I'Inexistence de bulle
spéculative dans la formation du prix de lactif long (cf.
Blanchard-Kahn [1980] ou Buiter [1984]), comme c'est
I'usage dans les modeles avec anticipations parfaites. Le
prix de I'obligation perpétuelle ne représente donc que la
valeur fondamentale de cette derniére.



ro qui prévaut a [équilibre stationnaire initial.
Cette droite correspond a la courbe IS dans les
modéles traditionnels, & la différence prés qu'ici
le niveau général des prix s'ajuste en lieu et
place du produit national réel. Pour tout point
situé au-dessus de cette droite, la demande glo-
bale de biens et services est inférieure a la
production réalisée, ce qui implique une baisse
des prix au cours du temps (P<0). Les fléches
horizontales sont donc pointées vers la gauche
au-dessus de la courbe IS et, par symétrie, vers
la droite pour les points situés au-dessous de
celle-ci.

Dans ce méme diagramme, I'équilibre du
marché monétaire, obtenu a partir des équations
(5) a (7), est representé par une courbe analo-
gue & la courbe LM des modeles usuels, Cette
courbe a une pente positive puisque I'élasticité
de la demande réelle de monnaie par rapport au
taux d'intérét est négative. A la différence des
modeles traditionnels cependant, cette courbe
LM représente aussi les points d’équilibre sta-
tionnaire du marché des capitaux. Sur cette
cou;be, le taux d'intérét long est constant (R =
0).!

Les fleches verticales, qui décrivent les mouve-
ments du taux d'intérét long, sont dirigées vers le
haut pour tout point situé au-dessus ou & gauche
de la courbe LM, car, selon I'équation (8), le taux
d'intérét long augmente dans le temps dés qu'il
est supérieur au taux d'intérét court. Symétrique-
ment, pour tout point situé au-dessous ou a
droite de cette courbe, les fléches verticales
pointent vers le bas.

Puisque le niveau général des prix ne peut varier
instantanément et puisque le produit national
réel est fixe, la condition d'équilibre du marché
monétaire détermine & elle seule et & chaque
instant le niveau du taux d’intérét court. Celui-ci
varie toujours le long de la courbe LM.

La dynamique engendrée par les deux équations
différentielles (4) et (8) montre que I'équilibre
stationnaire (défini par lintersection des courbes
IS et LM) est un point-selle, cas typique des
modéles avec anticipations parfaites. On peut
donc déduire une troisiéme courbe (RR) - qui
coupe les courbes IS et LM au point d'équilibre
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stationnaire — sur laquelle le taux d'intérét long
s'ajuste dans le temps lorsqu’un choc permanent
a lieu. Cette courbe RR (appelée usuellement
«the saddle-path curve») illustre graphiguement
la condition d'arbitrage représentée par I'équa-
tion (8): étant donné le taux de variation anticipé
du taux d'intérét long (R/R), la distance entre la
courbe RR et la courbe LM donne I'écart exact
entre les taux long et court imposé par la condi-
tion d'arbitrage (8), lorsque 'économie subit un
choc permanent. On peut montrer (cf. appen-
dice) que la pente de [a courbe RR est positive et
inférieure a celle de la courbe LM.

2. Effets des nouvelles prescriptions de
liquidité dans ce cadre d’analyse

Linstauration des nouvelles prescriptions de
liquidité ainsi que l'absence de réaction immé-
diate de la part de la Banque nationzle équiva-
laient & une augmentation temporaire de l'offre
excédentaire de monnaie annoncée par avance.
La chronologie des événements mentionnée
dans lintroduction peut étre divisée en trois
phases principales:

~ une phase pendant laquelle les agents écono-
miques savent que les prescriptions de liqui-
dité vont étre modifées, ce qui influence déja
leurs comportements par le biais des anticipa-
tions;

- une phase pendant laquelle la nouvelle 1égis-
lation entre en vigueur, permettant aux ban-
ques commerciales de détenir effectivement
moins de liquidités;

- une phase de réaction de la Banque nationale
pendant laquelle celle-ci réduit progressive-
ment la quantité de monnaie centrale dispo-
nible.

Quatre exercices de dynamique comparée, affi-
chant un degré de complexité accrue, vont per-
metire d'analyser graphiquement les consé-
quences de ces événements.

2 Poger R=0 dans I'équation (8) revient a écrire R=r.
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Scénario (A)

Nous supposons que les trois épisodes men-
tionnés ci-dessus correspondent a trois dates
bien définies:

~ en ty: le choc temporaire sur I'offre excéden-
taire de monnaie est connu et compris par les
agents;

— en t; (4 > t): les nouvelles prescriptions en-
trent en vigueur, ce qui implique que la valeur
du paramétre de déplacement de la fonction
de demande de monnaie (Z) diminue;

- ent, (t, > ty): la banque centrale réagit par une
contraction unigue et de méme montant de la
masse monétaire nominale.

L'analyse graphique de ce scénario apparait
dans les figures 4, 5 et 6.3

En t,, les marchés financiers anticipent correcte-
ment a) que, des linstant t,, la demande de
monnaie centrale va diminuer; b) que I'absence
de réaction immédiate de la banque centrale va
créer en t, une situation d'offre excédentaire de
monnaie, résorbée instantanément par une
chute du taux d'intérét & court terme; c) que
linstitut d'émission ne réagira qu'en t,, et donc
qu'entre t; et t,, le taux court restera a un niveau
inférieur & celui qui était le sien avant t;. Cette
évolution anticipée des taux courts entraine en t,
une hausse de la valeur actuelle du titre long,
d'ol une baisse instantanée de son rendement
(du point A au point B dans la figure 4). Ce saut'
vers le bas du taux long stimule la demande
globale et provogque un état de demande excé-
dentaire sur le marché des biens et services, qui
conduit & un accroissement des ptix dans le
temps. En t,, le taux court reste inchangé car
aucun choc monétaire n'a encore réellement eu
lieu. Entre t, et t;, au contraire, Faugmentation
des prix accroit la demande nominale de mon-
naie, ce qui conduit & une hausse continue du
taux court le long de la courbe LM (du point A au
point C). Notons que cette derniére ne se dé-
place pas avant t;, lorsque le choc commence
effectivement. De t; a t;, le niveau du taux d'Inté-
rét court est supérieur a celui du taux long, ce qui
cause, de par le processus d’arbitrage entre les
deux marchés de titres, une baisse du taux d'in-
térét long (de B a D) qui stimule encore plus la
demande globale et, par conséquent, la hausse

En t,, les nouvelles prescriptions de liquidité
entrent en vigueur, et la demande de monnaie
chute comme prévu, ce qui déplace la courbe LM
en LM’. Le taux court s'ajuste & cette situation
d'offre excédentaire passant instantanément du
point C au point E. Cette nouvelle valeur du taux
court implique par arbitrage des hausses subsé-
quentes du taux long qui freinent I'expansion de
la demande globale et des prix. Ceux-cl, toute-

3 Nous rendons le lecteur attentif au fait que les trajectoires
dessinées ont é1é approchdes par des segments de droite.

* |’équation (8) ne peul pas &tre employée isolément pour
caleuler Il'ampiitude du saut du taux long car cells—ci est

R.r LM=LM"
LM’
g IS
Figure 4
p
r .
R, des prix.
r
R°=f° R
Figure 3
{ 1 — t
. to ty t* iy
p
o r"’\\_”-’/
p
Figure &
4

—1 t

fonction de tous les paraméires du modale ainsi que des
distances qui séparent les dates des vénemants.



fois, continuent de croitre jusqu'a la date t* (t; <
t* <t,), & partir de laquelle I'effet d’éviction sur la
demande de biens induit par la hausse du taux
long provoque une déflation. Jusqu'en t*, la
hausse des prix réduit 'offre réelle de monnaie et
accroit le taux d'intérét court le long de LM’ (de E
a F). Dés t*, la baisse des prix renverse ce
mouvement (de F a G).

En t,, la banque centrale réagit comme prévu
deés t, en contractant la masse monétaire d'un
montant équivalent a la baisse de la demande,
ce qui raméne la courbe LM a sa position initiale
(passage de LM’ a LM"). Le taux d'intérét court
passe alors instantanément de G a H rééquili-
brant par 1a le marché monétaire. Comme ce
taux est ainsi supérieur au taux long (distance H
a I), ce dernier se met a décroitre. Cette baisse
freine petit a petit le mouvement de déflation. En
conséquence, I'économie se dirige lentement
vers un état d'équilibre stationnaire (point A)
caractérisé par des taux d'intérét identiques a
ceux qui prévalaient avant t,.

Il est intéressant de noter que, puisque la politi-
que de la banque centrale ne surprend pas les
marchés, le taux d'intérét long ne saute pas ent,
(point | dans la figure 4). Un saut signifierait qu'ii
existe des possibilités de gains non exploitées,
ce qui est contraire aux hypothéses du modele.
En effet, supposons qu'un instant avant t,, les
agents s’attendent que, en t,, la hausse du taux
court provoquera une hausse du taux long, donc
une baisse du prix de l'obligation. Anticipant
cette perte en capital, qui aura lieu avec certitude
en t,, les investisseurs vont se débarrasser de
leurs titres longs avant t,. Ces ventes feront
baisser le cours de ce titre et induiront une
augmentation du taux long avant t,. Ce raisonne-
ment (emprunté a Obstfeld et Stockman [1985])
peut étre répété récursivement jusqu’'a la date t,
ou l'information est connue pour la premiére fois.

Par ailleurs, relevons que, dans ce modele, le
taux d'intérét long et le taux d'inflation n’évoluent
pas toujours dans le méme sens. Entre t; et t;,
linflation s’accélére alors que le taux long dé-
croit. Entre t; et t*, l'inflation se réduit tandis que
le taux long augmente. Entre t* et t, enfin, les prix
baissent et le taux long s’accroit de plus en plus
vite.’ Durant cette derniére période, en effet, la
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hausse du taux d'intérét a long terme s'accélére
parce que le taux court s'affaiblit en raison de
augmentation de la masse monétaire réelle pro-
voquée par la baisse des prix, elle-méme due a
P'offre excédentaire de biens et services.

Pour conclure ce premier scénario, on remar-
quera que c’est la réaction tardive de la banque
centrale qui crée la dynamique d’ajustement fort
complexe des taux d'intérét, notamment l'inver-
sion de leur structure en t,. En effet, si linstitut
d’émission n'avait pas réagi, les taux d'interét
auraient nécessairement retrouvé leur niveau ini-
tial, mais sans que leur structure ne s'inversat.
Dans la figure 4, le taux court aurait évolué sur la
courbe LM’ et, dés t,, le taux long sur la courbe
RR’ qui lui est associée. Toutefois, I'économie
se serait alors stabilisée non pas au point A,
mais au point J, auquel correspond un niveau de
prix plus élevé que celui qu'elle atteint lorsque la
banque centrale intervient.

Inversement, si, en t,, la banque centrale avait
compensé immédiatement la baisse de la de-
mande de monnaie par une contraction de
méme montant de offre monétaire, les taux
d'intérét et les prix n'auraient pas varié, pour
autant que les marchés eussent été correcte-
ment informés dés t,. En automne 1987, la BNS
s'est trouvée dans une situation similaire & celle
de la banque centrale du modéle ci-dessus, mais
sans bénéficier de la précision des anticipations
que l'on attribue théoriquement & celle-ci. Ainsi,
elle ne pouvait pas prévoir exactement 'ampieur
des effets qu’aurait I'introduction des nouvelles
prescriptions sur le besoin de liquidités des ban-
ques. De plus, elle ne pouvait pas annoncer par
avance qu'elle allait restreindre immédiatement
son offre, en réponse a la contraction de la
demande, sans alourdir le climat d'incertitude qui
pesait si fort sur les marchés financiers aprés le
krach boursier et sans prendre le risque d'une
appréciation exagérée du franc, alors que le
dollar était trés nettement orienté a la baisse. A
ces circonstances fortuites s’ajoutait une consi-

5 Det at, K = RoR + (Ro[Zo-MoJaP?)P, R>0 et P<0
=> R>0 donc dR/dt>0. . .
Det, at”, R>0 mais P>0 =>R20donc <aR(t) Vte]t*, t,[.
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dération plus fondamentale. Face aux change-
ments attendus, la BNS aurait pu mettre en
ceuvre sa politique différemment et se fixer tem-
porairement un objectif de taux d'intérét permet-
tant ainsi une diminution automatique des liqui-
dités du systéme bancaire. Malgré sa durée limi-
tée, un tel processus n'aurait pas été sans dan-
ger, car il risquait de modifier le comportement
des banques qui, par exemple, auraient pu pren-
dre I'habitude de s'adresser librement a l'institut

d’émission en cas de manque de liquidités. Se-

lon la critique de Lucas (1976), une forte instabi-
lité de la demande de monnaie en aurait sans
doute résulté, ce qui n'aurait pas manqué de
géner considérablement la BNS lorsque celle-ci
aurait voulu revenir a son objectif de croissance
monétaire quantitative. Ainsi, la Banque natio-
nale n’a pas eu d'autre choix que de réduire par
étapes son offre de monnaie en utilisant le taux
d’intérét comme un indicateur et non comme un
objectif de sa politique, ce qui a retardé le pro-
cessus d’ajustement.

Comme on le voit dans ce scénario, la politique
monétaire dans ce modele affecte la vitesse
avec laquelle les taux d'intérét rejoignent leur
niveau d'équilibre stationnaire, le taux d'inflation
durant le processus d'ajustement ainsi que le
niveau des prix qui finalement stabilise I'éco-
nomie.

Scénario (B)

Ce scénario est similaire au précédent, mais on
suppose ici que la banque centrale n'épongera
que partiellement en t, I'excés de liquidités appa-
ru lors du choc en t,. Les figures 7 et 8 illustrent
ce deuxiéme scénario.

Le taux long diminue instantanément en {,, puis
continue de balsser jusqu’en t,, date de [‘entrée
en vigueur des nouvelles prescriptions de liqui-
dité. A cet instant, le taux court tombe au-des-
sous du taux long qui dés lors se met a remonter.
Les pressions de la demande sur le marché des
biens et services poussent les prix & la hausse et
'accroissement de la demande nominale de
monnaie qui en résulte fait monter le taux court le
long de LM'.

Ry=rg

Figure 7
R,r'

Ro=ry
/r

1 1 f t
to ty t,
Figure 8

En t,, le resserrement de l'offre monétaire dé-
clenche une hausse instantanée de LM’ a LM”
du taux court, qui demeure pourtant inférieur au
taux long. Ce demier continue donc de s’accroi-
tre régulierement tant que I'équilibre stationnaire
final n'est pas atteint.

Dans ce scénario, le caractére plus modéré de
F'intervention de la banque centrale ne provoque
plus d'inversion de la structure des taux d'intérét.

Scénario (C)

Cette nouvelle simulation élargit le cas précé-
dent en y incorporant une touche supplémentaire
de réalisme. On suppose maintenant que la ban-
que centrale restreint son offre de monnaie par
paliers successifs. Dans les figures 9 et 10, la
contraction monétaire s’effectue en trois fois en-
tre les dates t, et t; (t; > t,) et non plus seule-
ment en une fois comme dans les cas préce-
dents.

On observe un profil des taux d'intérét similaire a
celui du scénario (B) avec toutefois un ajuste-
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Figure 9

Ro=ro

Figure 10

ment par paliers du taux d'intérét court au fureta
mesure que la masse monétaire nominale se
contracte. Comme ces chocs successifs sur le
taux court sont parfaitement anticipés dés t,, le
taux long s’ajuste sans a-coups vers son niveau
d’équilibre stationnaire final.

Scénario (D)

On introduit maintenant une erreur d’anticipation
dans le scénario précédent. Les agents pré-
voient que la banque centrale resserrera son
offre par paliers successifs de t, a t; pour stabili-
ser la masse monétaire nominale au niveau M”
(associé a LM") en {;. A ce moment, toutefois,
linstitut d’émission surprend les marchés en
adoptant une politique moins restrictive que pré-
vue. Au lleu d'atteindre M, l'offre de monnaie
reste alors a un niveau M” (associé a LM")
supétieur a M". En d'autres termes, les agents
percoivent en t; seulement que la masse moné-
taire nominale va dés lors rester égale a M" (cf.
figures 11 et 12).

Cette nouvelle politique provoque en t; une
chute instantanée du taux d'intérét long alors

t f 1 t t
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que le taux court s’ajuste sans accroc (point A
dans la figure 11). Ce dernier continue donc de
monter régulierement le long de LM"”, la quan-
tité nominale de monnaie restant constante. En
revanche, le taux dintérét long diminue sou-
dainement car la contraction attendue de la
masse monétaire ne se produit pas. L'action de
la banque centrale est alors considérée comme
le signal d'une politique monétaire en perma-
nence plus expansive que celle qui avait été
anticipée. Les agents, qui avaient pris en compte
depuis t, déja le saut du taux court qui devait
survenir en t;, et qui avaient ajusté en consé-
qguence le niveau du taux long, doivent réviser
leur vue a ce sujet: suite a I'innovation monétaire
causée par la banque centrale, le gain en capital
que provoque le niveau plus bas que prévu du
taux court entraine une baisse du rendement des
titres longs en en stimulant la demande. Graphi-
quement, ceci est équivalent a faire sauter le
taux long de la courbe RR" sur la courbe RR™.

En résumé, les trajectoires des taux d'intérét
exhibent dans tous les scénarios les caractéristi-
ques suivantes:

R,r
| /NLM L
Ro=ro } IS
|
p
Figure 11
R,r
Ro=ro R
r

Figure 12
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1) Le taux d'intérét a court terme s'adapte ins-
tantanément a chaque action de la banque
centrale et & chaque mouvement exogene de
la demande de monnaie.

2) Le taux d'intérét a long terme s’ajuste instan-
tanément dés qu'une nouvelle information est
connue. (C'est le cas en t, ainsi que, dans la
derniére simulation, en t5.)

3) Par contre, les ajustements du taux long sont
continus malgré les sauts du taux court si ces
décrochements sont correctement anticipés
et si le processus d'arbitrage entre les
marchés financier et monétaire se déroule
parfaitement.

4) Enfin, tout au long des processus d'ajuste-
ment, le taux long varie moins que le taux
court.

Compte tenu des moyens employés, ce modéle

apporte un éclairage intéressant sur I'évolution

des taux d'intérét suisses entre la fin 1987 et I'été

1888. Dans le modéle, le taux long chute avant la

réalisation du choc, ce qui fut aussi le cas dans

les faits en automne 1987 comme le montre la
figure 1. Certes cette balsse peut aussi avoir été
une réaction au krach boursier du 19 octobre.

Elle fut cependant plus prononcée en Suisse

gu'en Allemagne par exemple. En effet, le rende-

ment des obligations de la Confédération n'est
pas seulement revenu au niveau qui était le sien
avant le krach mais il a baissé au-dessous de
son niveau moyen calculé entre janvier et juillet

1987. Par contre, en Allemagne, les taux a long

terme a) sont restés au-dessus de leur niveau

moyen de cette méme période’® et b) ne sont
redescendus que lentement pour ne rejoindre

cette moyenne qu'a la fin mars 1988.

Aprés I'annonce du choc¢ - entre ; et t, —, le taux

long décroit alors que le taux court monte dans le

modeéle. En Suisse, méme a un niveau sommaire
d’interprétation, I'évolution a été plus compli-
guée. Si, jusgu’en novembre, les chiffres ne con-
tredisent pas le résultat des simulations, en dé-
cembre les taux courts sont tombés au-dessous
des taux fongs qui, eux, se sont remis & monter,

Ce mouvement peut étre expliqué par I'impor-

tance des liquidités disponibles, la BNS ayant

été, pour différentes raisons, plus généreuse que

d’habitude lors de 'échéance annuelle de 1987.

Cette action a constitué un choc monétaire sup-

plémentaire qui n'a pas été pris en compte dans

les simulations.

Lorsque le choc survient — en t; - le taux court
chute fortement dans le modéle. Il en a été de
méme dans la réalité, quoique la baisse se fat
étendue sur prés d'un mois. Ce délai peut s’ex-
pliquer si I'on suppose que les banques ont
réduit graduellement et non pas instantanément
leur demande de liquidités. A partir de février, les
taux d'intérét & court terme remontent. H est
évidemment difficile de distinguer dans leur as-
cension en dents de scie, la part purement aléa-
toire de celle qui résultait de la contraction gra-
duelle de I'offre monétaire.

De son c6té, le taux long n'a pas évolué apres le
choc exactement comme le modéle le laissait
prévoir. Théoriquement, il aurait da s'élever alors
que, dans la réalité, il a diminué presque imper-
ceptiblement. En plus du fait que les obligations
de la Confédération ne sont pas des rentes
perpétuelles, a linverse des actifs longs du
modele, plusieurs facteurs peuvent rendre
compte de cette divergence. D'une par, la
baisse des taux d'intérét étrangers qui s’est pro-
duite alors a pu influencer directement I'évolution
des taux suisses en neutralisant ainsi la ten-
dance a la hausse de ceux-ci que dégage le
modele. D’autre part, cette légere diminution
peut étre interprétée comme un mouvement de
rattrapage dans la mesure ou, lorsque le choc a
été annoncé, les taux longs n'ont peut-&tre pas
baissé autant que le modeéle ne le laissait suppo-
ser. Parmi les agents, ceux qui n'avaient pas
correctement prévu ce qui allait se passer n'ont
réagi que depuis le moment du choc, en se
portant acquéreurs de titres longs.

Enfin, dans le dernier scénario (D), la trajectoire
du taux long présente un accroc en {3, Nous
avons cherché a répliquer ainsi la baisse des
taux & long terme intervenue en avril. les
marchés ont cru alors que la BNS avait adopté
une attitude moins restrictive que prévu, puisque
le rythme, avec lequel les avoirs en comptes de
virements des banques diminuaient, s’était net-
tement ralenti au cours de ce mois pour ne
reprendre qu'en mai. En d'autres termes, un
nouveau choc a pu s'étre produit conduisant le

Y Et méme au-dessus de la moyenne des laux entre janvier
1986 et juillet 1987.



marché & réviser ses vues sur la rigueur de la
politique monétaire.

Conclusion

Au début 1988, il s’est produit en Suisse un choc
monétaire comme il s’en produit rarement d’aus-
si net. Ce choc a provoqué en janvier une forte
baisse des taux d'intérét a court terme qui n'a
pas été accompagnée par une diminution équi-
valente des taux a long terme, Dans cet article,
nous avons présenté une explication théorique
possible de ce phénoméne. Celle-ci repose es-
sentiellement sur 'hypothése que les agents
sont rationnels et efficaces, ¢'est-a-dire qu’ils ont
été capables d'anticiper plus ou moins correcte-
ment la remontée des taux courts intervenue
depuis le printemps. Dans ces circonstances,
une baisse des taux longs de méme ampleur que
celle des taux courts aurait conduit ultérieure-
ment & des pertes en capital, qui sont incompati-
bles avec l'efficience supposée du marché. En
d’autres termes, cette anaiyse théorique a mon-
tré que, lorsque les agents comprennent dans
une large mesure les mécanismes de I'économie
et de la politique monétaire, il en résulte un profil
des taux d'intérét dont I'allure générale rappelie
celui qui a été observé en Suisse depuis le début
de l'année.

Il nous parait particulierement intéressant de re-
lever la pertinence de ce modele, qui, malgré son
coté forcément caricatural, fournit des résultats
satisfaisants dans I'ensemble. Blen entendu, il
serait vain de vouloir lire I'évolution des taux
d'intérét suisses a la seule lumiére d'un modele
aussi simple. L'hypothése danticipations par-
faites en particulier constitue une maniére trop
extréme de modéliser les anticipations d'agents
tournés vers l'avenir. Elle n’en reste pas moins
attrayante car on évite ainsi |'arbitraire inhérent a
toutes les formulations d’anticipations fondees
uniquement sur les comportements passés.
Cette recherche pourrait utiiement &tre comple-
tée dans plusieurs directions, notamment par
I'adjonction d’un secteur extérieur incorporant
les mouvements internationaux de biens et de
capitaux. Les ajustements du taux de change et
les influences des taux d'intérét étrangers sur les
taux nationaux figureraient dés lors dans 'ana-
lyse.
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Appendice

Aprés lindarisation autour des valeurs d’équilibre stationnaire Py, Ry, Z, et Mg, le modele s'écrit™':

(A1) d=b+a7—5R+PiP, D<a<1;b,5>0.
[s]
(A.2) r=ko+ Ky (Z=M)~ksP,
G'y'+ﬁ-~zap—Mo
¥ =—00 0
ou ko= o ,
ky=——,
a Py
Zo— M
ke=""—2,  ©6>0; a>0.
o Py
(A.3) R=R, R-1), 0 <Ry <.
. Ps, R ® P, dg(P, R
(A.4) Boo @ P dp(Po, Ro) Rt 08r{Po Ro) R, 0<det.

1-@ Podp(Po, Ro) 1~ @ Pods(Po, Ro)
ol Z, <M, .
et dp (P,, Ry) et dr (P,, R,) représentent les dérivées partielles de la demande globale de biens et
services par rapport, respectivement, & P et R évaluées aux valeurs prises par ces variables a
'équilibre stationnaire initial soit 0 et R,.

Apres substitution, on obtient le systéme matriciel suivant:

. 0 '—(DBPO fDSPo HO
P 1-®3 1-08
(A.5) [H] = R]
(Zo— Ro[ 7+

—(Zo Mo)| - (Z M)
o Po Po

R0¢ 8 (Zo

Le déterminant de la matrice est égal a
o Pgo (1 -0 8)

Son signe est négatif si ®d < 1 c’est-a-dire si les prix ne s’ajustent pas trop vite ( @ suffisamment petit)
et si la consommation et l'investissement privés ne sont pas trop sensibles aux variations du taux
d'intérét long en termes réels ( & pas trop grand). Ces hypothéses nous paraissent acceptables.

Dans ce cas, les valeurs propres du systeme (A.5) sont de signe opposé et I'équilibre stationnaire est
un point selle.

A1 Par hypothése, on pose t = 0, le déficit budgétaire de I'Etat ne constituant pas I'objet de cette analyse.
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Le lieu géométrique des couples (R, p) pour lesquels P = 0 est une droite horizontale paralléle & I'axe

des prix. Elle est fixe au niveau R = R,,.

La courbe R = 0 coincide avec la courbe LM de pente:
Rl __ L’z"'o 50.

oP R=0 o Py

La pente de 'équation du «saddle-path» est donnée par:
9R| _ Ro(Zo—Mo)
Plsp aP3(ns—Ro)
ou p, est la valeur propre négative du systéme (A.5).

>0.

Le différentiel de pente indique que le «saddle-path» a une pente inférieure a celle de la courbe R = 0.

Rl _R
Pl oP

=M (Zo— M) <0

. 2
R=0 aPo(k;—Ro)

L'orientation des fléches du graphique est donnée par:
P | __®8Po o Rl _RoZo=Mg o R

=0, — ;
Ple.o dRlp.o 1-®8  Pleo P2 3R a0

=Ro >0.
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Das schweizerische Auslandvermdgen
Thomas Schlup*

1. Einleitung

Das Auslandvermogen gibt Auskunft Gber die
finanziellen Forderungen und Verpfliichtungen
der Schweiz gegentber dem Ausland. In der
nachfolgenden Ubersicht werden erstmals die
statistisch erhobenen Daten fiir die Jahre 1984
bis 1987 zusammengestellt.

Das Auslandvermdgen sollte gemass den Richt-
linien der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung
grundsatzlich zum Marktwert bewertet werden.
Die Goldreserven der Nationalbank und das zum
Buchwert erfasste Direktinvestitionskapital sind
jedoch mit ihren Buchwerten ausgewiesen. Der
auslandische Grundbesitz in der Schweiz ist zum
Anschaffungswert wiedergegeben worden.

Die Abgrenzung zwischen Vermdgen, das im In-
und Ausland gehalten wird, basiert wie in der
Zahlungsbilanz Ublich auf dem Domizilprinzip.
Insbesondere sind die Aktiven und Passiven der
Filialen von Banken und Versicherungen im Aus-
land in der Vermdgensbilanz nicht bertcksich-
tigt. Nicht einbezogen wurden auch die fiir Rech-
nung von Auslandern im Ausland angelegten
Treuhandgelder.

Das Auslandvermégen steht in einem engen Zu-
sammenhang zur Zahlungsbilanz und zu den
Konti der Nationalen Buchhaltung. Dieser Zu-
sammenhang lasst sich ohne Berticksichtigung
der Wertverdnderungen folgendermassen dar-
stellen: Saldo der Erragsbilanz = Saldo des
Kapitalverkehrs = Verdnderung des Nettoaus-
landstatus. Ertragsbilanziberschiisse erhdhen
und Fehlbetrage vermindern das Nettoausland-
vermdgen. Beispielsweise bedeutet ein Ertrags-
bilanziberschuss, dass die inidndischen Erspar-
nisse die inlandischen Investitionen Gbertreffen.
Der Spariiberschuss wird im Ausland investiert,
wodurch sich das Nettoauslandvermégen er-
héht. Daneben wird das Nettoauslandvermégen
aber auch durch Wechsel- und Bérsenkurs-

* Bankwirtschatftliche Abteilung der Schweizerischen National-
bank

schwankungen, durch den Verzicht auf Forde-
rungen und durch Migration mitbestimmt. Diese
Einflisse kénnen zeitweise starker auf das Net-
toauslandvermdogen wirken als ein positiver oder
negativer Saldo der Ertragsbilanz.

2. Die Entwicklung des Auslandvermégens
von Ende 1984 bis Ende 1987

Die schweizerischen Aktiven wuchsen von Ende
1984 bis Ende 1987 von 457,7 Mrd. auf 572,7
Mrd. Franken. Die hohe Zuwachsrate von 1985
hat sich in den beiden nachfolgenden Jahren
stark abgeschwécht, blieb jedoch trotz Tieferbe-
wertung des US-Dollars und Bérsenkrach auch
1987 positiv. Massgeblicher Faktor fur das star-
ke Anwachsen der Aktiven waren die in der
Zahlungsbilanz verbuchten privaten und &ffentli-
chen Kapitalexporte, die sich in diesem Zeitab-
schnitt auf insgesamt 145,8 Mrd. Franken be-
liefen.

Das schweizerische Auslandvermdégen
der Jahre 1984 bis 1987 in Mrd. Franken

1984 1985 1986 1987

Auslandaktiven 457,7 527,3 554,2 572,7
Veranderung in % 15,2 5,1 3,3
Auslandpassiven 260,8 299,1 340,2 329,3
Veranderung in % 14,7 13,7 -3,2
Nettostatus 196,9 228,2 214,0 243,4
Veranderung in % 159 6,2 13,7

Die Auslandaktiven erhéhten sich jedoch nur um
115 Mrd. Franken, da die wechselkursbedingten
Wertveranderungen, die in der Zahlungsbilanz
nicht berlicksichtigt werden, stark negativ zu Bu-
che schlugen.

Verénderung der Auslandaktiven
von Ende 1984 bis Ende 1987 in Mrd. Franken

Kapitalexporte geméss Zahlungsbilanz 1458
Wertveranderungen -30,8
Bestandesveranderung 115,0




Die Wertverdnderungen sind das Resultat ge-
genlaufiger Entwicklungen von Wechselkursen
und Bérsenkursen. Wéhrend die meisten Wéh-
rungen gegeniiber dem Franken an Wert ein-
biissten — der Kurs der amerikanischen Wahrung
verminderte sich von Fr.2.60 Ende 1984 auf
Fr.1.28 Ende 1987 — blieben die Aktienkurse
Ende 1987 trotz Bérsenkrach noch deutlich Gber
dem Niveau von Ende 1984. So erhéhte sich der
Gesamtindex der New Yorker Bérse (NYSE) in
dieser Periode von 96,4 Punkten auf 138,2
Punkte um 43,4%. Da jedoch hdchstens 10%
des schweizerischen «Portefeuilles» in auslandi-
schen Aktien angelegt wurden, wahrend rund ein
Viertel der Forderungen auf US-Dollars lauten,
wirkte sich die Entwertung des amerikanischen
Dollars stérker aus als die Aktienkursgewinne.

Die schweizerischen Auslandpassiven blieben
zwischen 1984 und 1987 deutlich unter dem
Niveau der Auslandaktiven und erreichten etwas
mehr als die Hélfte der schweizerischen Gutha-
ben. Die schweizerischen Kapitalimporte er-
reichten von 1985 bis 1987 102,1 Mrd. Franken.
Infolge der bdrsen- und wechselkursbedingten
Wertveranderungen erhéhten sich die schweize-
rischen Passiven zwischen Ende 1984 und 1987
allerdings nur um 68,5 Mrd. Franken.

Verdnderung der Auslandpassiven
von Ende 1984 bis Ende 1987 in Mrd. Franken
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Franken. Das Nettoauslandvermégen erreichte
damit fast die Grosse des schweizerischen
Bruttosozialprodukts.

3. Die Gliederung des Auslandvermégens

Die schweizerischen Aktiven sind Uberwiegend
in fremden Wé&hrungen angelegt. Auf den Fran-
ken entfielen Ende 1987 46,2% der Aktiven,
wobei sich dieser Anteil von weniger als 40%
Ende 1984 etwas erhdhte. Besonders deutlich
erscheint dies beim Nettoauslandstatus, bei dem
die auf Dollar lautenden Positionen stérker ins
Gewicht fallen als der Schweizer Franken.

Nach Sektoren respektive Anlagearten geglie-
dert entfielen Ende 1987 nur 8,6% aller Ausland-
aktiven auf die Nationalbank, gegeniber noch
12,5% Ende 1984.

Sektorale Gliederung des Ausland-
vermoégens Ende 1987 in Mrd. Franken

Aktiven %  Passiven %
Nationalbank 49,4 8,6 0,2 0,0
Bund 1,3 0,2 0,5 0,1
Bankkredite 177,0 30,9 140,0 425
Treuhandgelder 46,3 8,1 0,7 0,2
Portfolioinvestitionen 217,2 379 98,2 298
Direktinvestitionen 55,1 9,6 31,2 9,5
Privater
Immobilienbesitz 1 104> 3,2
Ubrige 26,4 47 48,1 14,7
Total 572,7 100,0 329,3 100,0

Kapitalimporte geméss Zahlungsbilanz 102,11
Wertveranderungen -33,6
Bestandesverdnderung 68,5

Aus der Saldierung von Aktiven und Passiven
resultiert der Nettostatus. Von Ende 1984 bis
Ende 1987 stieg der Uberschuss der schweizeri-
schen Aktiven von 196,9 Mrd. auf 243, 4 Mrd.

! Keine Daten verfiigbar

2 Ohne die bewilligungspflichtigen Grundstiickkdufe durch
auslandisch beherrschte Unternehmen mit Sitz in der
Schweiz.

Wahrungsgliederung des Auslandvermégens Ende 1987

Total Franken Dollar DM {ibrige Edelmetalie
Aktiven Mrd. 572,7 264,8 152,2 53,8 87,5 14,4
in% 100,0 46,2 26,6 9.4 15,3 25
Passiven Mrd. 329,3 196,7 60,6 26,4 30,0 15,6
in% 100,0 59,8 18,4 8,0 9,1 47
Nettostatus 243,4 68,1 91,6 27,4 57,5 -1,2
in% 100,0 28,0 37,6 11,3 23,6 -05
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Anndhernd 40% der schweizerischen Aktiven
und 30% der Passiven sind in langfristigen Wert-
papieren angelegt. In dieser Position sind die
Wertschriften von allen inléandischen Sektoren
zusammengefasst. 1987 erreichten die auslandi-
schen Wertpapiere in der Hand von Iniandern
nur noch knapp das Niveau des Vorjahres von
217,5 Mrd. Trotzdem blieben die Portfolioinvesti-
tionen auch 1987 die grésste Position in der
schweizerischen Vermdgensbilanz.

Von Ende 1984 bis Ende 1987 verzeichneten die
ausléndischen Portfolioinvestitionen in der
Schweiz einen starken Anstieg. 1984 belief sich
ihr Anteil auf 58,4 Mrd. Franken oder rund einen
Viertel der schweizerischen Passiven. Infolge
der hohen Kapitalimporte seit 1984 und der mas-
siven Kurssteigerungen auf Aktienanlagen ver-
grosserte sich dieser Anteil Ende 1986 auf
35,3% oder 114,5 Mrd. Franken. Ende 1987
sank jedoch der auslandische Portfoliobestand
infolge des Borsenkrachs wieder unter das Ni-
veau von 1985 zuriick.

Der grosste Teil der auslandischen Portfolioanla-
gen in der Schweiz entfiel auf Aktien (Ende 1987:
65,1 Mrd. Franken) und Anlagefonds (20,7 Mrd.).
Ende 1984 befanden sich 41,5% der an der
Borse kotierten Risikopapiere und 61,9% der
Anteilscheine von Anlagefonds in ausléndischer
Hand. Da die von Auslandern gehaltenen Inha-
berpapiere vom Kursriickgang stérker betroffen
wurden als die Namenpapiere, nahm der auslan-
dische Anteil am schweizerischen Aktienkapital
Ende 1987 wieder ab. Der Wert der von Auslan-
dern gehaltenen Risikopapiere verminderte sich
gegenltiber 1986 um 24 Mrd. Franken auf 65,1
Mrd. Die von Auslandern gehaltenen festverzins-
lichen Wertpapiere und Anlagefondszertifikate
stiegen dagegen gegeniiber dem Vorjahr um je
1,5 Mrd. Franken.

4. Internationaler Vergleich des
Nettoauslandvermégens

Die Schweiz besitzt als kleines Industrieland ein
hohes Auslandvermdgen. Dies zeigt ein Ver-
gleich mit dem Nettostatus der gréssten Indu-
strieldnder. Solche Vergleiche sind allerdings
aus statistischen Griinden mit Vorbehalten be-

haftet, da die Ermittlung des Auslandvermdgens
von Land zu Land variiert. So werden einzelne
Vermégensteile in vielen Landern mangels einer
Bestandesstatistik — insbesondere fir den Wert-
papierbestand — durch Kumulation der Nettok&u-
fe berechnet. Dadurch bleiben die Anderungen
der Wechsel- und Bérsenkurse bei der Schéat-
zung des Vermodgens unberlicksichtigt.

Internationaler Vergleich der Nettoposition
Ende 1986

USA Japan BRD UK CH

Mrd. Franken —446 290 185 301 214
in % des BSP -7 9 " 30 84
in % der Importe -55 105 39 89 262

(Guter und Dienste)

Trotz dieser Einschrédnkung lasst sich folgern,
dass die Schweiz sowohl absolut als auch nach
relativen wirtschaftlichen Kennzahlen zu den
gréssten Glaubigerlandern gehért. Ende 1986
entsprach die Nettoposition der Schweiz annéa-
hernd dem Bruttosozialprodukt und deckte fast
dreimal den Wert der schwelzerischen Importe
von Giitern und Diensten.
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Les avoirs et engagements extérieurs de la Suisse
(position extérieure nette)
Thomas Schiup”

1. Introduction

La position extérieure de la Suisse renseigne sur
les avoirs et engagements financiers que le pays
a vis-a-vis de I'étranger. Des données - pour les
années 1984 & 1987 - sont publiées pour la
premiére fois dans I'apercu ci-dessous. Elles
sont tirées des statistiques disponibles.

Conformément aux directives appliquées a I'éta-
blissement des comptes nationaux, ia position
extérieure devrait étre dressée en principe aux
prix du marché. L’encaisse-or de la Banque na-
tionale et les investissements directs — leur sta-
tistique est établie a la valeur comptable - sont
toutefois pris en considération a leur valeur
comptable. Quant aux immeubles que des non-
résidents possédent en Suisse, ils entrent dans
la statistique a leur valeur d'acquisition.

La répartition des avoirs et des engagements
entre la Suisse et I'étranger repose sur le prin-
cipe du domicile; elle est donc faite selon la régle
générale qui est appliquée pour la balance des
paiements. Les actifs et passifs des succursales
a l'étranger des banques et des compagnies
d’assurances ne sont pas pris en considération
dans la position extérieure. De méme, les fonds
fiduciaires placés a I'étranger pour le compte de
non-résidents n'entrent pas dans ce décompte.

Des liens étroits existent entre la position exté-
rieure, la balance des paiements et les comptes
de la comptabilité nationals. Si I'on fait abstrac-
tion des ajustements de valeur, on peut pour
illustrer ces liens rappeler lidentité suivante:
solde de la balance courante = solde des mou-
vements de capitaux = variation de la position
extérieure nette. La position extérieure nette
augmente quand la balance des transactions
-courantes dégage un solde actif et diminue

* Service d'études bancaires

quand celle-ci enreglstre un solde passif. Par
exemple, un solde actif de la balance courante
signifie que I'éparghe nationale dépasse I'inves-
tissement intérieur. L'excédent d'épargne est in-
vesti a I'étranger, ce qui accroit la position exté-
rieure nette du pays. Celle-ci varie également a
la suite des fluctuations des cours de change et
des cours boursiers, de l'abandon de créances
et des migrations. Les effets de ces facteurs sur
la position extérieure nette peuvent parfois étre
plus importants que le solde ~ actif ou passif — de
la balance courante.

2. Evolution de la position extérieure nette
de la Suisse, depuis fin 1984

De fin 1984 a fin 1987, les actifs suisses a
létranger ont passé de 457,7 milliards & 572,7
milliards de francs. Leur croissance, encore trés
vive en 1985, a fléchi nettement les deux années
suivantes, mais est restée positive, en dépit de la
baisse du cours du dollar et du krach boursier qui
ont caractérisé 'année 1987. La forte expansion
des actifs est due avant tout aux exportations de
capitaux des secteurs privé et public; comme
Iindique la balance des paiements, ces exporta-
tions ont atteint 145,8 milliards de francs pendant
les années 1985 & 1987.

La position extérieure de la Suisse, depuis fin
1984, en milliards de francs

1984 1985 1986 1987

Actifs & 'étranger 4877 5273 5542 5727
Variation en pour-cent 15,2 5,1 33
Passifs envers ‘étranger 2608  299,1  340,2 3293
Variation en pour-cent 14,7 13,7 -3,2
Position extérieure netie 1963 228,2 2140 2434
Variation en pour-cent 15,9 5,2 13,7

L’'augmentation des actifs & I'étranger a été tou-
tefois de 115 milliards de francs seulement, du
fait des ajustements de valeur dus a ['‘évolution
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des cours de change. Ces ajustements ne sont
pas pris en considération dans la balance des
paiements.

Variation des actifs a I'étranger,
de fin 1984 a fin 1987, en milliards de francs

Exportations de capitaux selon balance des paiements 145,8
Ajustements de valeur -30,8
Variation de ['état 115,0

Les ajustements de valeur sont le résultat de
mouvements opposés, ceux des cours de
change, d’'une part, et ceux des cours boursiers,
d’autre part. Entre fin 1984 et fin 1987, la plupart
des monnaies ont fléchi face au franc sur les
marchés des changes - le dollar des Etats-Unis
a passé de fr. 2,60 a fr. 1,28 —, alors que les
cours des actions ont augmenté nettement, en
dépit du krach. Par exemple, l'indice global de la
bourse de New York (NYSE) s’est élevé pendant
cetie période de 96,4 points a 138,2 points,
progressant ainsi de 43,4%. Toutefois, comme
10% au maximum du «portefeuille» suisse est
investi en actions étrangeres et qu'un quart envi-
ron des actifs a I'étranger sont libellés en dollars,
la chute de la monnaie américaine sur les
marchés des changes a eu davantage d'effets
que les gains de cours sur les actions.

Entre fin 1984 et fin 1987, les passifs suisses
envers I'étranger sont restés nettement infé-
rieurs aux actifs a I'étranger; & la fin de 1987, ils
atteignaient un peu plus de la moitié de ceux-ci.
La Suisse a importé des capitaux pour une
somme de 102,1 milliards de francs pendant les

années 1985 a 1987. Apres déduction des ajus-
tements de valeur dus a I'évolution des cours
des monnaies et des actions, les passifs suisses
n'ont augmenté que de 68,5 milliards de francs
durant cette période.

Variation des passifs envers I'étranger,
de fin 1984 a fin 1987, en milliards de francs

Importations de capitaux selon balance des paiements  102,1
Ajustements de valeur -33,6
68,5

Variation de I'état

En soustrayant les passifs des actifs, on obtient
la position extérieure nette. Entre fin 1984 et fin
1987, I'excédent des actifs suisses a I'étranger a
passé de 196,9 milliards a 243,4 milliards de
francs, atteignant ainsi a peu pres le méme ordre
de grandeur que le produit national brut du pays.

3. Répartition par monnaies et par secteurs

Les actifs suisses a I'étranger sont placés en
majorité en monnaies étrangeres. La part libellée
en francs suisses s'Inscrivait & 46,2% a la fin de
1987, contre pres de 40% a la fin de 1984, Le
role prépondérant des monnaies étrangéres ap-
parait encore plus distinctement dans la position
extérieure nette; ici, la part libellée en dollars est
supérieure a celle qui est en francs. La réparti-
tion par secteurs ou par catégories de place-
ments montre que la part de la Banque nationale
a l'ensemble des actifs a I'étranger a fléchi
de 12,5% a fin 1984 a 8,6% trois ans plus
tard.

Répartition par monnaies de la position extérieure, a fin 1987

Total Francs Dollars Marks Autres Métaux
allemands précieux

Actifs
- en milliards de francs 572,7 264,8 152,2 53,8 87,5 14,4
- en pour-cent 100,0 46,2 26,6 9,4 15,3 2,5
Passifs
- en milliards de francs 329,3 196,7 60,6 26,4 30,0 15,6
- en pour-cent 100,0 59,8 18,4 8,0 9,1 4,7
Position extérieure nette
- en milliards de francs 243,4 68,1 91,6 27,4 57,5 -1,2
— en pour-cent 100,0 28,0 37,6 11,3 23,6 -05




Répartition par secteurs des actifs et
des passifs, a fin 1987, en milliards de francs

Actifs Y% Passifs %
Banque nationale
suisse 49,4 8,6 0,2 0,0
Confédération 1,3 0,2 0,5 0,1
Crédits bancaires 177,0 30,9 140,0 42,5
Fonds fiduciaires 46,3 8,1 0,7 0,2
Investissements
de portefeullle 2172 379 98,2 29,8
Investissements directs 55,1 9,6 31,2 9,5
Immeubles appartenant
ades non-résidents 1 10,4° 3,2
Aulres 26,4 4,7 48,1 14,7
Total 572,7 100,0 329,3 100,0

' Aucune donnée disponible

? Sans les achats d'immeubles par les entreprises en mains
éfrangéres et sises en Suisse (ces achats sont eux aussi
soumis a autorisation)

Prés de 40% des actifs suisses a I'étranger
étaient des papiers-valeurs. Du c6té des passifs,
la proportion s’inscrivait a 30%. Ce poste groupe
les titres de tous les secteurs sulsses. A la fin de
1987, les papiers-valeurs étrangers détenus par
des résidents étaient légerement inférieurs au
niveau observé un an auparavant, soit 217,5
milliards de francs. Néanmoins, les investisse-
ments de portefeuille constituaient encore le plus
gros poste de la position extérieure de la Suisse.

Entre fin 1984 et fin 1987, les investissements
des non-résidents en papiers-valeurs suisses se
sont accrus fortement. A la fin de 1984, ces
investissements de portefeuille s'inscrivaient a
58,4 milliards de francs ou & un quart environ des
passifs suisses. A la suite d'importations élevées
de capitaux et de la vive hausse des cours des
actions, leur montant a augmenté pour atteindre,
afin 1986, 114,5 milliards de francs ou 35,3% de
l'ensemble des passifs. Du fait du krach boursier,
les portefeuilles des non-résidents ont diminué
en 1987 pour passer au-dessous de leur valeur
de fin 1985.

Les investissements de portefeuille des non-rési-
dents sont effectués principalement en actions
(fin 1987: 65,1 milliards de francs) et en parts de
fonds de placement (20,7 milliards). A fin 1984,
des non-résidents détenaient 41,5% des titres a
risque cotés en bourse et 61,9% des parts de
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fonds de placement. La chute des cours ayant
été pius forte pour les titres au porteur — les non-
résidents détiennent essentiellement des titres
au porteur — que pour les titres nominatifs, la part
des non-résidents a 'ensembile des titres a ris-
que suisses a diminué en 1987. De fin 1986 a fin
1987, la valeur des titres a risque dans les porte-
feuilles des non-résidents a reculé de 89 mil-
liards a 65 milliards de francs. En revanche, une
progression de 1,5 milliard de francs a été enre-
gistrée dans les portefeuilles des non-résidents,
tant pour les titres & revenu fixe que pour les
parts de fonds de placement.

4. Comparaisons internationales

Petit pays industrialisé, la Suisse a une position
extérieure trés forte, comme le montre une com-
paraison avec les principaux pays industrialisés.
Dans ce domaine, des comparaisons internatio-
nales ne peuvent se faire sans réserves, étant
donné que la méthode de calcul de la position
extérieure varie d'un pays a lautre. Dans plu-
sieurs pays, certaines composantes — en particu-
lier les portefeuilles de papiers-valeurs — sont
calculées a partir des achats nets, faute de sta-
tistiques renseignant sur les stocks a une date
donnée. De ce fait, les variations des cours des
monnaies et des actions ne sont pas prises en
considération dans le calcul de la position exté-
rieure.

Positions extérieures nettes
de quelques pays, a fin 1986

USA  Japon RFA GB Suisse

En milliards

de francs -446 290 185 301 214
En pour-cent du PNB ~7 9 11 30 84
En pour-cent des

importations

(biens et services) -55 105 39 83 262

En dépit de ces réserves, on peut déduire du
tableau ci-dessus que la Suisse appartient au
nombre des plus importants pays créanciers, en
chiffres absolus comme en chiffres relatifs. A la
fin de 1986, la Suisse avait une position exté-
rieure nette approchant son PNB et atteignant a
peu pres le triple de la valeur de ses importations
annuelles de biens et services.
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Die schweizerischen Direktinvestitionen im Ausland

im Jahre 1987
Thomas Schlup*

1. Die Entwickiung des Direktinvestitions-
kapitals und der Personalbestinde
der Betriebsstatten im Ausland

Die schweizerischen Unternehmen bauten 1987
ihre Direktinvestitionen' im Ausland weiter aus.
Der Buchwert des schweizerischen Direktinvesti-
tionsbestandes im Jahre 1987 war vorwiegend
wegen des schwicheren US-Dollars mit 55,1
Mrd. Franken tiefer als im Vorjahr (55,7 Mrd.).
Ohne diese Wechselkurseinfliisse wére der Be-
stand auf 57,6 Mrd. Franken angestiegen.

Der Personalbestand der Betriebsstiatien im
Ausland nahm um rund 1000 auf 726000 Perso-
nen zu. Der grdsste Teil davon, namlich 372000
oder 51%, war in Betriebsstétten innerhalb der
Européischen Gemeinschaft beschéftigt (vgl. da-
zu die Tabellen 4 und 5).

Die Finanzierung der Direktinvestitionen veran-
derte sich gegenliber dem Vorjahr nur geringf-
gig. Auf Beteiligungskapital entfielen 46,2 Mrd.
Franken der Bestande (1986: 46,1 Mrd.) und auf
kurz- und langiristige Kredite an die Betriebsstat-
ten im Ausland 13 Mrd. (13,2 Mrd.). Letztere
hatten ihrerseits Kredite von 4,1 Mrd. (3,6 Mrd.)
an die schweizerischen Direktinvestoren ausste-
hend.

Der Anteil der 10 wichtigsten Lander (USA, BRD,
Niederlande, Frankreich, Vereinigtes Konigreich,
Italien, Brasilien, Japan, Spanien und Kanada)
betrug wie im Vorjahr (iber 80%. Die Niederlande
nehmen neuerdings anstelle von Frankreich den
drittwichtigsten Standort flir schweizerische Di-
rektinvestitionen ein.

Deutliche Verschiebungen zeigten sich im Ver-
gleich zum Vorjahr bei der regionalen Gliederung

*Bankwirtschaftliche Abteilung der Schweizerischen National-
bank

der Bestinde. Das Direktinvestitionskapital
nahm in den europdischen Landern und in der
Gruppe der Ubrigen Uberseeischen Industrielan-
der (Sidafrika, Australien, Neuseeland, Japan)
zu. Besonders stark erhéhte sich dabei der Anteil
des Direktinvestitionskapitals in der Européi-
schen Gemeinschaft von 47,2% auf anndhernd
50% des gesamten Bestandes. Die Bedeutung
der Entwicklungslander fiir Direkiinvestitionen
nahm 1987 weiter ab. Sowohl in den OPEC-
Staaten als auch in den brigen Entwicklungs-
landern blieben die schweizerischen Kapitalbe-
stdnde deutlich unter dem Stand des Vorjahres.
Vor allem die lateinamerikanischen und afrikani-
schen Entwicklungslander mussten gréssere
Einbussen bei den Kapitalbestdnden in Kauf
nehmen. In den drei gréssten Schwellenldndern
Lateinamerikas (Brasilien, Mexiko und Argenti-
nien) gingen die Direktinvestitionsbestande um
9,2% zurlick. Die Bestdnde in den asiatischen
Entwicklungsldndern blieben insgesamt kon-
stant, wobei sie in der Gruppe der vier Schwel-
lenlander Asiens (Sudkorea, Talwan, Singapur
und Hongkong) um 15% anstiegen.

2. Die Investitionen im Jahre 1987

In die schweizerischen Betriebsstitten im Aus-
land flossen 1987 1,9 Mrd. Franken, rund 0,7
Mrd. weniger als im Vorjahr. Fir die Kapitalaus-
stattung und fir Ubernahmen wendeten die
schweizerischen Investoren 3,1 Mrd. auf, wah-
rend sie die Konzernkredite um 1,2 Mrd. Franken
abbauten. Die riickiaufige Entwicklung wurde
durch Desinvestitionen in Nordamerika (-0,4
Mrd.), den OPEC-Staaten (—0,1 Mrd.) und den
tibrigen Entwicklungsléndern (-0,2 Mrd.) verur-
sacht. Allerdings blieben sowohl die reinvestier-

"Definitionen und Erlauterungen zum Begriff der Direktinvesti-
tion findet der Leser im Quartalsheft 4/87, Seite 286.



ten Ertrdge als auch die Bruttoinvestitionen vor
Abzug der Desinvestitionen héher als im Vorjahr.

Nur geringe Mittel (0,1 Mrd.) flossen in die Grup-
pe der lbrigen Uberseeischen Industrielander,
die im Vorjahr dank hohen Investitionen in Japan
noch 0,6 Mrd. erhalten hatten. Dagegen kamen
den europaischen Landern und insbesondere
den L&ndern der Européischen Gemeinschaft
ein starker Anstieg der schweizerischen Direktin-
vestitionen zugute. Die schweizerischen Unter-
nehmen wendeten Insgesamt 2,4 Mrd. Franken
auf fir Betriebsstétten in der EG, wobei 0,9 Mrd.
von Industriefirmen und 1,5 Mrd. von Dienstlei-
stungsunternehmen stammten. Vor allem Ban-
ken und Versicherungen, aber auch die ibrigen
Dienstleistungsbranchen verstérkten im Hinblick

Tabelle1 Schweizerische Direktinvestitionen:

Buchwert der Bestédnde am Jahresende in Mio. Franken
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auf den europdischen Binnenmarkt ihre Prasenz
in der EG.

Die flir Nordamerika ausgewiesene Desinvesti-
tion von 0,4 Mrd. Franken war bedingt durch den
Verkauf von Tochtergesellschaften in den Verei-
nigten Staaten und durch den Abbau friiher ge-
wahnter Konzernkredite an die US-Tochterge-
sellschaften. Die Betriebsstéitten in Entwick-
lungslandern erhielten gesamthaft ebenfalls we-
niger Konzernkredite. Vor allem fUr lateinameri-
kanische und afrikanische Entwicklungsiander
verminderten sich die Kredite, wéhrend den Be-
triebsstatten in den asiatischen Entwicklungslan-
dern zusétzliche finanzielle Mittel zur Verfliigung
standen.

Region/Wirschaftssektor 1986r 1987 1987
Prozentuale
Veranderung
Européische Gemeinschaft Total 26 308 27 334 3,9
Industrie 17 283 17 650 2,1
Dienste 9025 9684 7.3
Ubriges Europa’ Total 1974 2097 6,2
industrie 1727 1838 6,4
Dienste 248 259 4,7
Nordamerika? Total 16 152 14911 -7,7
Industrie 10 561 11062 4,7
Dienste 5591 3848 -31,2
Ubrige Giberseeische Industrieldnder® Total 3402 3488 2,5
Industrie 2963 2959 -0,1
Dienste 438 528 20,5
OPEC-Lénder Total 585 476 -18,6
Industrie 593 482 -18,8
Dienste -8 -6 -27,8
Ubrige Entwicklungsiander Total 7 283 6743 -7.4
Industrie 5648 5244 -7.2
Dienste 1635 1499 -8,3
zusammen Total 55 704 55048 -1,2
Industrie 38775 39235 1,2
Dienste 16 929 15813 -6,6

r: revidiert 2 USA, Kanada

! Inklusive Staatshandelsténder

3 Sudafrika, Australien, Neuseeland, Japan
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Tabelle2 Schweizerische Direktinvestitionen: Prozentuale Verteilung der Bestdande

Region/Wirtschaftssektor 1986r 1987
Européische Gemeinschaft Total 47,2 49,7
Industrie 31,0 32,1
Dienste 16,2 17,6
Ubriges Europa’ Total 3,5 38
Industrie 3,1 3,3
Dienste 0,4 0,5
Nordamerika? Total 29,0 27,1
Industrie 19,0 20,1
Dienste 10,0 7,0
Ubrige iiberseeische Industrielinder® Total 6,1 6,3
Industrie 53 54
Dienste 0,8 1,0
OPEC-Lénder Total 11 0,9
Industrie 1,1 0,9
Dienste 0,0 0,0
Ubrige Entwicklungslander Total 13,1 12,2
Industrie 10,1 9.5
Dienste 2,9 2,7
zusammen Total 100,0 100,0
Industrie 69,6 71,3
Dienste 30,4 28,7
r: revidiert 2 USA, Kanada

'inklusive Staatshandelslander

3 Siidafrika, Australien, Neuseeland, Japan

Tabelle 3 Schweizerische Direktinvestitionen: Kapitalbewegungen in Mio. Franken

Region/Wirtschaftssektor 1985 1986r 1987
Européische Gemeinschaft Total 3214 1028 2360
Industrie 2866 555 855
Dienste 348 473 1 505
Ubriges Europa' Total 91 20 148
Industrie 88 16 147
Dienste 2 4 1
Nordamerika? Total 6 596 240 -425
Industrie 6416 232 1055
Dienste 180 8 -1480
Ubrige iiberseeische Industrielander® Total 486 551 74
Industrie 480 448 9
Dienste 7 103 65
OPEC-Lander Total 12 -13 -72
Industrie -7 -32 -66
Dienste 18 ~81 -6
Ubrige Entwicklungslander Total 838 901 -187
Industrie 835 688 -207
Dienste 3 213 20
zusammen Total 11 236 2627 1898
Industrie 10 678 1907 1793
Dienste 558 720 105
r: revidiert 2USA, Kanada

7 inklusive Staatshandelsléander

3 Siidafrika, Australien, Neuseeland, Japan



Tabelle4 Schweizerische Direktinvestitionen: Personalbestande am Jahresende
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Region/Wirtschaftssektor 1986r 1987 Prozentuale
Veranderung
Europiaische Gemeinschaft Total 371192 371636 0,1
Industrie 287 004 289 255 0,8
Dienste 84 188 82 381 - 21
Ubriges Europa' Total 60 771 59 933 - 14
Industrie 54 148 52 700 - 27
Dienste 6623 7233 9,2
Nordamerika?® Total 108 611 119 637 10,2
Industrie 84 069 95 548 13,7
Dienste 24 542 24 089 - 1.8
Ubrige iiberseeische Industrielander® Total 43079 42883 - 0,5
Industrie 36 367 35972 - 1,1
Dienste 6712 6911 3,0
OPEC-Lander Total 10477 9823 6,2
Industrie 8088 8023 - 08
Dienste 2389 1800 —247
Ubrige Entwicklungslander Total 131 373 122 521 - 6.7
Industrie 109 255 98 067 -10,2
Dienste 22118 24 454 10,6
zusammen Total 725 503 726 433 0,1
Industrie 578 931 579 565 0,1
Dienste 146 572 146 868 0,2
r; revidiert 2 USA, Kanada
Tinklusive Staatshandelslénder 3 Siidafrika, Australien, Neuseeland, Japan
Tabelle 5 Prozentuale Verteilung der Personalbestiande
Region/Wirtschaftssektor 1986r 1987
Europaische Gemeinschatft Total 51,2 51,2
Industrie 39,6 39,8
Dienste 11,6 11,3
Ubriges Europa* Total 84 83
Industrie 7.5 7.3
Dienste 0,9 1,0
Nordamerika? Total 15,0 16,5
Industrie 11,6 132
Dienste 3,4 3,3
Ubrige Uberseeische Industrielinder® Total 5,9 59
Industrie 5,0 5,0
Dienste 0,9 1,0
OPEC-Lander Total 1,4 1,4
Industrie 1,1 1.1
Dienste 0,3 0,2
Ubrige Entwicklungslander Total 18,1 16,9
Industrie 15,1 18,5
Dienste 3,0 3,4
zusammen Total 100,0 100,0
Industrie 79,8 79,8
Dienste 20,2 20,2
r: revidiert 2 USA, Kanada

' inklusive Staatshandelslander

3 Sudatrika, Australien, Neuseeland, Japan
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Les investissements directs suisses a I'étranger en 1987
Thomas Schlup*

1. Evolution des capltaux d’investissement
direct et de I'effectif du personnel dans les
entreprises d’investissement direct
al'étranger

En 1987, les entreprises suisses ont continué a
développer leurs investissements directs' a
I'étranger. La valeur comptable de ces investis-
sements a toutefois diminué, passant de 55,7
milliards & fin 1986 & 55,1 milliards de francs un
an plus tard du fait principalement de la baisse
du dollar sur les marchés des changes. Abstrac-
tion faite des variations des cours de change,
elle aurait augmenté & 57,6 milliards de francs.

L'effectif du personnel dans les entreprises d’in-
vestissement direct & I'étranger a progressé
d'environ 1000 unités pour atteindre 726 000.
Environ 372 000 personnes, soit 51% de I'effectif
total, étaient occupées dans des entreprises
sises dans les pays de la Communauté écono-
mique européenne (voir tableaux 4 et 5).

La structure des capitaux d'investissement direct
n'a guére varié par rapport & i'année précédente,
46,2 (1986: 46,1) milliards de francs étaient des
participations aux fonds propres et 13 (13,2)
milliards des crédits accordés a court et long
terme aux entreprises d'investissement direct &
I'étranger; les crédits octroyés par celles-ci aux
investisseurs directs suisses s'élevaient a 4,1
milliards de francs a fin 1887, contre 3,6 milliards
un an auparavant.

La part des dix principaux pays (Etats-Unis, Ré-
publique fédérale d'Allemagne, Pays-Bas,
France, Royaume-Uni, ltalie, Brésil, Japon,
Espagne et Canada) atteignait plus de 80%,
comme 2 la fin de 'année précédente. Dans le
classement des principaux pays bénéficiaires
des investissements directs suisses, les Pays-
Bas ont passé au troisidme rang, et la France a
rétrogradé au quatriéme rang.

*Service d'études bancaires

Dans la répartition par groupes de pays, des
variations non négligeables ont été enregistrées
d'une année a l'autre. Les capitaux d'investisse-
ment direct ont augmenté dans les pays euro-
péens et les autres pays industrialisés d'outre-
mer (Afrique du Sud, Australie, Nouvelle-Z¢-
lande et Japon). La part de la Communauté
économique européenne a 'ensemble des capi-
taux d’investissement direct a progressé sensi-
blement, passant de 47,2% a fin 1986 a pres de
50% un an plus tard. L'importance des pays en
développement a encore diminué en 1987. Le
volume des capitaux dinvestissement direct
suisses a fléchi nettement, par rapport a fin
1986, tant dans les pays de 'OPEP que dans les
autres pays en développement. Ce recul a été
substantiel dans les pays d’Amérique latine et
d’Afrique. I a été de 9,2% pour les trois princi-
paux nouveaux pays industrialisés d'Amérique
latine, & savoir le Brésil, le Mexique et I'Argen-
tine. En revanche, le volume est resté inchangé
dans I'ensemble des pays asiatiques en déve-
loppement, et il s’est accru de 15% si 'on ne
prend gue le groupe des nouveaux pays indus-
trialisés, formé de la Corée du Sud, de Taiwan,
de Singapour et de Hong Kong.

2. Les investissements effectués en 1987

En 1987, les entreprises suisses ont effectué des
investissements directs & I'étranger pour 1,9 mil-
liard de francs, soit 0,7 milliard de moins que
I'année précédente, Elles ont investi 3,1 milliards
de francs pour renforcer le capital de leurs entre-
prises d’investissement direct et pour acquérir
des participations ou reprendre des sociétés,
mais réduit de 1,2 milliard les crédits au sein du
groupe. La diminution observée d'une année a
lautre est due & des désinvestissements en
Amérigue du Nord (-0,4 milliard de francs), dans
les pays de I'OPEP (-0,1 milliard) et dans les

TLes investissements directs sont définis et commentés dans
le bulletin trimestriel no 4/1987, pages 292 ss.



autres pays en développement (0,2 milliard).
Toutefois, aussi bien les bénéfices réinvestis que
les investissements bruts (avant déduction des
désinvestissements) ont atteint des chiffres su-
périeurs a ceux de 1986.

Le flux dont a bénéficié le groupe des autres
pays industrialisés d’outre-mer a été de 0,1 mil-
liard de francs seulement, alors que 0,6 milliard
avaient pris le chemin de ces pays, en 1986,
grace a des investissements élevés au Japon.
En revanche, les pays européens, en particulier
ceux de la Communauté économique euro-
péenne, ont enregistré un flux sensiblement su-
périeur a celui de 'année précédente. Au total,
les entreprises suisses ont investi 2,4 milliards
de francs pour leurs implantations dans la Com-
munauté économique européenne, 0,9 milliard
venant d'entreprises industrielles et 1,5 milliard
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d'entreprises du secteur des services. Des ban-
ques et des compagnies d'assurances mais aus-
si des entreprises appartenant aux autres
branches du secteur des services ont renforcé
leur présence dans les pays de la Communauté,
en vue de la formation prochaine du grand
marché unique.

Le désinvestissement de 0,4 milliard de francs
opéré en Amérique du Nord est d0 a la vente de
filiales aux Etats-Unis et au remboursement de
crédits accordés a des implantations dans ce
pays. Les crédits octroyés a des entreprises
d'investissement direct dans les pays en déve-
loppement ont eux aussi diminué. Le recul a
concerné principalement les pays latino-améri-
cains et africains, les implantations dans les
pays asiatiques en développement ayant bénéfi-
cié de crédits supplémentaires.

Tableau1 Valeur comptable des investissements directs suisses,
en millions de francs a la fin des années 1986 et 1987

Groupe de pays/Secteur économique 1986r 1987 1987
Variation en %

Communauté économique européenne Total 26 308 27 334 3,9
Industrie 17 283 17 650 2,1

Services 9025 9684 73

Autres pays européens’ Total 1974 2097 6,2
Industrie 1727 1838 6,4

Services 248 259 4,7

Amérique du Nord? Total 16 152 14 911 -7.7
Industrie 10 561 11062 47

Services 5591 3848 -31,2

Autres pays industrialisés d’outre-mer® Total 3402 3488 2,5
Industrie 2963 2959 -0,1

Services 438 528 20,5

Pays de I'OPEP Total 585 476 -18,6
Industrie 593 482 -18,8

Services -8 -6 -27.8

Autres pays en développement Total 7283 6 743 -7,4
Industrie 5648 5244 -7.2

Services 1635 1499 -8,3

Total 55 704 55 048 -1,2

Industrie 38 775 39 235 1.2

Services 16 929 15813 ~6,6

r: chiffre révisé
'y compris les pays & commerce d’Etat

2 Etats-Unis et Canada
8 Afrique du Sud, Australie, Nouvelle-Zélande et Japon
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Tableau 2 Répartition en pour-cent des investissements directs suisses

Groupe de pays/Secteur é&conomique 1986r 1987
Communauté économique européenne Total 47,2 49,7
Industrie 31,0 32,1
Services 16,2 17,6
Autres pays européens’ Total 3,5 3,8
Industrie 3,1 3,3
Services 0,4 0,5
Ameérique du Nord? Total 29,0 271
Industrie 19,0 20,1
Services 10,0 7,0
Autres pays industrialisés d’outre-mer® Total 6,1 6,3
Industrie 53 5,4
Services 0,8 1,0
Pays de 'OPEP Total 1,1 09
Industrie 1,1 0,9
Services 0,0 0,0
Autres pays en développement Total 13,1 12,2
Industrie 10,1 9,5
Services 2,9 2,7
Total 100,0 100,0
Industrie 69,6 71,3
Services 30,4 28,7
r: chiffre révisé 2 Etats-Unis et Canada
1y compris les pays & commerce d'Etat 3 Afrique du Sud, Australie, Nouvelle-Zélande et Japon

Tableau3 Flux de capitaux, en millions de francs

Groupe de pays/Secteur économique 1985 1986r 1987
Communauté économique européenne Total 3214 1028 2 360
Industrie 2 866 555 855
Services 348 473 1505
Autres pays européens’ Total 91 20 148
Industrie 88 16 147
Services 2 4 1
Amérique du Nord? Total 6596 240 —-425
industrie 6416 232 1055
Services 180 8 -1480
Autres pays industrialisés d’outre-mer® Total 486 551 74
Industrie 480 448 9
Services 7 103 65
Pays de 'OPEP Total 12 -113 -72
Industrie -7 -32 -66
Services 18 -81 -6
Autres pays en développement Total 838 901 -187
Industrie 835 688 -207
Services 3 213 20
Total 11 236 2627 1898
Industrie 10 678 1907 1793
Services 558 720 105
r: chiffre révisé 2 Etats-Unis et Canada

"y compris les pays & commerce d'Etat 3 Afrique du Sud, Australie, Nouvelle-Zélande et Japon



Tableau4 Effectif du personnel en fin d’année
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Groupe de pays/Secteur économique 1986r 1987 Variationen %
Communauté économique européenne Total 371192 371636 0,1
Industrie 287 004 289 255 0,8
Services 84 188 82 381 - 21
Autres pays européens!’ Total 60 771 59 933 - 14
Industrie 54 148 52 7C0 - 27
Services 6623 7 233 9,2
Amérique du Nord? Total 108 611 119 637 10,2
Industrie 84 069 95 548 13,7
Services 24 542 24 089 - 18
Autres pays industrialisés d’outre-mer® Total 43 079 42 883 - 05
Industrie 36 367 35972 - 11
Services 6712 6 911 3,0
Pays de 'OPEP Total 10 477 9823 - 6,2
Industrie 8088 8023 - 08
Services 2389 1800 -24,7
Autres pays en développement Total 131 373 122 521 - 6,7
Industrie 109 255 98 067 -10,2
Services 22118 24 454 10,6
Total 725 503 726 433 0,1
Industrie 578 931 579 565 0,1
Services 146 572 146 868 0,2

r: chiffre révisé
'y compris les pays & commerce d'Etat

Tableau5 Répartition en pour-cent de I'effectif du personnel

2 Etats-Unis et Canada

3 Afrique du Sud, Australie, Nouvelle-Zélande et Japon

Groupe de pays/Secteur économique 1986r 1987
Communauté économique européenne Total 51,2 51,2
Industrie 39,6 39,8
Services 11,6 11,3
Autres pays européens’ Total 84 8,3
Industrie 75 7,3
Services 0,9 1,0
Amérique du Nord? Total 15,0 16,5
Industrie 11,6 13,2
Services 3,4 3,3
Autres pays industrialisés d’outre-mer® Total 59 5,9
Industrie 5,0 5,0
Services 0,9 1,0
Pays de 'OPEP Total 1,4 1,4
Industrie 1,1 11
Services 0,3 0,2
Autres pays en développement Total 18,1 16,9
Industrie 151 13,5
Services 3,0 3.4
Total 100,0 100,0
Industrie 79,8 79,8
Services 20,2 20,2

r: chiffre révisé
'y compris les pays & commerce d'Etat

2 Etats-Unls et Canada

3 Afrique du Sud, Australie, Nouvelle-Zélande et Japon
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Geld- und wahrungspolitische Chronik

Aufhebung der Verordnungen (iber die
Mindestreserven der Banken und Gber Gelder
aus dem Ausland

Auf Antrag der Schweizerischen Nationalbank
beschloss der Bundesrat am 3. Okiober 1988,
die Verordnungen Uber die Mindestreserven der
Banken und iber Gelder aus dem Ausland (bei-
de vom 11.Juli 1979) aufzuheben.

Nach Auffassung der Nationalbank ergibt sich
auf absehbare Zeit keine Notwendigkeit, Min-
destreserven wieder einzufiihren. Die Steuerung
der Notenbankgeldmenge erfolgt nach heutigem
geldpolitischem Konzept allein mit rechtsge-
schéftiichen Mitteln. Schon bisher wurde auf die
Abschépfung von Bankenliquiditat mittels Einfor-
derung zinsloser Guthaben bei der Notenbank
verzichtet, weil angesichts der Verflechtung der
Finanzmarkte die Anwendung dieses Instru-
ments zur Abwanderung von Bankdepositen auf
den Euromarkt geflhrt hétte. Die statistischen
Angaben, welche die Nationalbank friher tber
die Meldepflichten der Mindestreserven-Verord-
nung erhielt, erhebt sie heute gestiitzt auf das
Bankengesetz.

Die Verordnung Uber Gelder aus dem Ausland
enthielt seit 1980 nur noch die Erméchtigung der
Nationalbank, zur Beeinflussung des Franken-
kurses Devisentermingeschéfte mit einer Verfall-
zeit von bis zu 24 Monaten abzuschliessen.
Selbst unter der Annahme, dass die Kursbildung
einer Wahrung durch den Abschluss von De-
visentermingeschaften mitbeeinflusst werden
kann, gentigen hieflr bei der heutigen Verflech-
tung der internationalen Devisenmarkte Termin-
geschéfte mit einer Laufzeit von maximal 12
Monaten. Zum Abschluss derartiger Geschéfte
ist die Nationalbank bereits durch das National-
bankgesetz erméchtigt.

Anderung der Kapitalexportbestimmungen

Mit Wirkung ab 27. Oktober 1988 sind die Aus-
fihrungsbestimmungen der Nationalbank zum
bewilligungspflichtigen Kapitalexport in verschie-
denen Punkten gedndert worden. Neu wird eine
generelle Bewilligung erteilt fir die Kredite in

Schweizerfranken (Einzelkredite sowie Feder-
fuhrung und Beteiligungen an syndizierten Kredi-
ten) sowie fur Wéhrungsswaps, die mit einer im
Ausland domizilierten Gegenpartei abgeschlos-
sen werden. Eine individuelle Bewilligung ist far
diese Geschéfte indessen einzuholen, wenn sie
mit Schuldnern in ausgewahlten Landern (der-
zeit: Sidafrika) getétigt werden. Neu geregeit
wurden zudem die Meldepflichten.

Unverandert bleiben die Syndizierungsvorschrif-
ten fir Emissionsgeschafte: Auslandsanleihen,
die auf Schweizerfranken lauten oder eine Ver-
bindung zum Schweizerfranken aufweisen, dir-
fen weiterhin nur von Instituten, die in der
Schweiz ansassig sind, begeben werden.

Riickzahlung des Uberbriickungskredits
an Jugoslawien

Ende September 1988 hat Jugoslawien den
Uberbriickungskredit von 250 Mio. Dollar, der
ihm Anfang Juni 1988 von verschiedenen Wéh-
rungsbehdrden und Zentralbanken gewahrt wor-
den war (vgl. Quartalsheft No 2/1988), zurlickbe-
zahlt. Das Engagement der SNB, die eine Sub-
stitutionszusage (mit Bundesgarantie) tber 10
Mio. Dollar an den von der BIZ koordinierten
Kreditbetrag geleistet hatte, ist damit erloschen.

Uberbriickungskredit an Argentinien

Mitte Oktober 1988 gewéahrten die Wéhrungsbe-
hérden der Vereinigten Staaten, die deutsche
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau sowie verschie-
dene Zentralbanken westiicher Industriestaaten
Argentinien einen Uberbrlickungskredit von 500
Mio. Dollar. Der Kredit dient zur Deckung des
unmittelbaren Liquiditatsbedarfs, bis die zwi-
schen Argentinien und der Weltbank am 27. Ok-
tober 1988 vereinbarten Kreditfazilititen verflig-
bar werden. Die Nationalbank leistete eine Sub-
stitutionszusage Uber 12,5 Mio. Dollar an jenen
Teil des Uberbriickungskredits, der iber die BIZ
gewahrt wurde. Die Beteiligung der Nationalbank
wird vom Bund garantiert. Die Rickzahlung des
Uberbriickungskredits erfolgt spatestens Ende
Februar 1989.
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Chronique monétaire

Abrogation des ordonnances
sur les réserves minimales des banques et
sur les fonds étrangers

Sur proposition de la Banque nationale suisse, le
Conseil fédéral a décidé, le 3 octobre 1988,
d’abroger les ordonnances sur les réserves mini-
males des banques et sur les fonds étrangers,
ordonnances qui étaient toutes deux du 11 juillet
1979.

La Banque nationale ne voit aucune nécessité
de recourir, dans un proche avenir, au préeléve-
ment de réserves minimales. Dans la stratégie
adoptée actuellement pour la politique mone-
taire, la gestion de la masse monétaire est assu-
rée uniquement a l'aide de moyens contractuels.
Jusqu'a présent déja, I'institut d’émission a re-
noncé a résorber des liquidités bancaires en
exigeant la constitution, chez lui, d'avoirs non
rémunérés, parce que le recours a cet instru-
ment aurait engendré un exode des dépdis ban-
caires vers I'euro-marché, du fait de I'interdépen-
dance étroite qui existe entre les marchés finan-
ciers. Les données statistiques que la Banque
nationale obtenaient auparavant grace aux deé-
clarations exigées par cette ordonnance sont
recueillies aujourd’hui sur la base de la loi sur les
banques. Depuis 1980, l'ordonnance sur les
fonds étrangers se borne a autoriser la Banque
nationale a conclure des opérations de change a
terme, jusgu’a vingt-quatre mois d'échéance,
dans le but d’influer sur le cours du franc. Si tant
est que la conclusion d’opérations a terme sur
devises contribue a influer sur la formation des
cours d'une monnaie, les opérations a terme
ayant une durée maximale de douze mois suffi-
sent, étant donné l'interdépendance actuelle des
marchés des changes. Or la loi sur la Banque
nationaie autorise déja celle—ci a conclure de
telles opérations a terme.

Modification des dispositions
régissant les exportations de capitaux

Avec effet au 27 octobre 1988, la Banque natio-

nale a apporté plusieurs modifications aux dispo-
sitions d'exécution afférentes aux exportations
de capitaux soumises a autorisation. Le régime
de l'autorisation générale a été étendu aux cré-
dits en francs suisses (crédits accordés par une
seule banque et crédits syndiqués — dans ce cas,
lautorisation générale est donnée aussi bien
pour agir en qualité de chef de file que pour
prendre des participations) et aux swaps de
monnaies qui sont conclus avec une partie domi-
ciliée a I'étranger. Ces opérations sont toutefois
soumises a une autorisation individuelle lors-
qu’elles sont conclues avec des débiteurs domi-
ciliés dans un certain nombre de pays (Afrique
du Sud présentement). En outre, 'annonce obili-
gatoire des opérations bénéficiant du régime de
lautorisation générale a été adaptée.

Les prescriptions afférentes & la constitution de
syndicats dans le domaine des émissions ont été
toutefois maintenues inchangées: comme précé-
demment, seuls des établissements sis en
Suisse peuvent placer des emprunts étrangers
qui sont libellés en francs suisses ou qui présen-
tent un lien avec le franc suisse.

Remboursement du crédit relais
accordé a la Yougoslavie

A la fin du mois de septembre 1988, la Yougosla-
vie a remboursé le crédit relais de 250 millions
de dollars que plusieurs autorités monétaires et
banques centrales lui avaient accordé au début
du mois de juin (voir bulletin trimestriel no 2, juin
1988). La promesse de substitution de 10 mil-
lions de dollars, donnée par la Banque nationale
{(avec garantie de la Confédération) pour une
part de la tranche passant par la BRI, est ainsi
devenue caduque.

Crédit relais en faveur de I'Argentine
A la mi-octobre 1988, les autorités monétaires

des Etats-Unis, la «Kreditanstalt fir Wiederauf-
bau» — une institution allemande — et plusieurs
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banques centrales des pays industrialisés occi-
dentaux ont octroyé un crédit relais de 500 mil-
lions de dollars a 'Argentine. Ce crédit est des-
tiné & couvrir des besoins immédiats de liquidités
jusqu’au moment ol 'Argentine pourra disposer
des apports de fonds prévus dans l|'accord
qgu'elle a conclu le 27 octobre 1988 avec la

Banque mondiale. La Banque nationale a fourni
une promesse de substitution de 12,5 millions de
dollars pour la part du crédit relais qui a été
octroyée par la BRI. La participation de la Ban-
que nationale est garantie par la Confédération.
Le crédit relais devra étre remboursé au plus tard
a la fin du mois de février 1989.
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