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Ubersicht

Die Geldpolitik im Jahre 1998 (S. 257-258)

Das Direktorium der SNB nimmt im Einvernehmen
mit dem Bundesrat im Jahre 1998 keine Straffung
des geldpolitischen Kurses in Aussicht. Es behalt
sich vor, bei Stérungen an den Finanzmarkten
vom geldpolitischen Kurs abzuweichen.

Wirtschafts- und Wahrungslage (S. 265-289)
Im dritten Quartal 1997 festigte sich der Konjunk-
turaufschwung in den OECD-Landern. In den
USA und in Grossbritannien wuchs die Wirtschaft
erneut kraftig, und auf dem européischen Kon-
tinent gewann die Erholung an Kraft und Breite.
In Japan erlitt die Konjunkturerholung dagegen
einen empfindlichen Riickschlag. Die britische
Zentralbank straffte die Geldpolitik, um einer kon-
junkturellen Uberhitzung vorzubeugen. Die Deut-
sche Bundesbank und flinf weitere europdische
Zentralbanken hoben die Zinssétze ebenfalls
leicht an. Dagegen behielt die japanische Zentral-
bank ihre expansive Geldpolitik bei.

In der Schweiz nahm das reale Bruttoiniandpro-
dukt im dritten Quartal weiter zu. Die wichtigsten
Impulse gingen von den Exporten aus, doch
belebte sich auch die Binnennachfrage. Der ver-
langsamte Abbau der Beschaftigung und der An-
stieg des Manpower-Stellenindexes deuteten auf
eine allméhliche Besserung der Arbeitsmarktlage
hin. Die Teuerung blieb unverdndert tief. Ange-
sichts der sich festigenden Konjunkturerholung
liess die SNB im Oktober einen gewissen Anstieg
der Geldmarktsatze zu. Die Notenbankgeldmen-
ge lag weiterhin deutlich tber dem mittelfristigen
Zielpfad, doch schwachte sich ihr Wachstum ab.

Die Architektur von Echtzeit-Bruttoliber-
weisungssystemen (S. 319-324)
Echtzeit-Bruttolberweisungssysteme sind heute
die Norm fiir die Transferierung von Interbankzah-
lungen. Dieser Beitrag analysiert verschiedene
Ausgestaltungsmdglichkeiten, die international
kontrovers beurteilt werden. Die Diskussion
erfolgt anhand eines konkreten Beispiels, dem
Swiss Interbank Clearing (SIC), das seit 1987 in
Betrieb ist. Behandelt werden die Informations-
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flisse zwischen Banken und Notenbank, die
Deckungsvorschriften flir Zahlungsauftrage, die
Ausgestaltung des Warteschlangenmechanismus
und Fragen der Kontenstruktur.

Notenbankunabhéngigkeit und Kosten der
Inflationsbekd&mpfung (S. 325-337)
Verschiedene empirische Untersuchungen zei-
gen, dass Lander mit unabhangigen Notenbanken
gréssere «sacrifice ratios», d. h. gréssere Produk-
tionsverluste pro Prozentpunkt Reduktion der In-
flation haben. Dieser Aufsatz gibt einen Uberblick
zur Literatur und beschreibt die Griinde, die zu
einer solchen Korrelation fuhren kdnnen. Es wird
gezeigt, dass Lander mit unabhingigen Noten-
banken in Phasen rlickldufiger I[nflation keine
grosseren Produktionsverluste, wohl aber einen
geringeren Inflationsabbau aufweisen. Dies deu-
tet darauf hin, dass die héhere «sacrifice ratio» mit
dem in Landern mit unabhangigen Notenbanken
herrschenden niedrigeren Infiationsniveau zu-
sammenhangt. Ferner wird gezeigt, dass die Kor-
relationsresultate stichprobenabhéngig sind, d.h.
insbesondere davon abhangen, ob Deutschland
in die Untersuchung einbezogen wird oder nicht.

Die Entwicklung der Direktinvestitionen im
Jahre 1996 (S. 339-354)

Die Kapitalexporte fiir Direktinvestitionen im Aus-
land stiegen 1996 um 6 Mrd. Franken, und der
Kapitalbestand im Ausland erh&hte sich gegeni-
ber dem Vorjahr um rund 20% auf 196 Mrd. Fran-
ken. Die Kapitalimporte fir Direktinvestitionen in
der Schweiz nahmen gegeniiber dem Vorjahr um
0,8 Mrd. Franken auf 3,4 Mrd. Franken zu. Der
auslandische Kapitalbestand wurde von 66 Mrd.
Franken auf 72 Mrd. Franken aufgestockt.

Das Auslandvermdgen der Schweiz im Jahre
1996 (S. 371-373)

Die Auslandguthaben und die Auslandverpflich-
tungen der Schweiz nahmen 1996 massiv zu.
Uber die Hélfte der Zunahme ist auf die im Jahre
1996 getétigten Investitionen zuriickzufiihren.
Das Nettoauslandvermdgen stieg um 18% auf
412 Mrd. Franken.
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Sommaire

La politique monétaire en 1998 (p. 259-260)

La Direction générale de la BNS envisage, en ac-
cord avec le Conseil fédéral, de ne pas resserrer
les rénes monétaires en 1998. Elle se réserve la
possibilité de s’écarter de son cap monétaire en
cas de perturbations sur les marchés financiers.

Situation économique et monétaire

(p- 291-317)

Au troisieme trimestre de 1997, la conjoncture
economique s’est raffermie dans les pays de
I’OCDE. La croissance est restée forte aux Etats-
Unis et au Royaume-Uni, tandis que la reprise a
gagné en vigueur sur le continent européen. Au
Japon par contre, la conjoncture a marqué un
sensible fléchissement. La Banque d’Angleterre a
durci sa politique monétaire pour prévenir une
surchauffe de la conjoncture. La Banque fédérale
d’Allemagne et cing autres banques centrales
européennes ont elles aussi relevé légérement
leurs taux d'intérét. Pour sa part, la Banque du
Japon a maintenu sa politique expansionniste.

En Suisse, le produit intérieur brut réel a continué
a augmenter au troisieme trimestre. Les exporta-
tions ont joué un réle moteur, mais des impulsions
sont venues également de la demande intérieure.
Le ralentissement observé dans la diminution de
I’'emploi annoncent une amélioration graduelle de
la situation sur le marché du travail. Le renchéris-
sement est resté & un bas niveau. En octobre, la
BNS a laissé les taux d'intérét a court terme
augmenter légerement, étant donné le raffermis-
sement de la reprise économique. La monnaie
centrale évoluait toujours nettement au-dessus
de son sentier de croissance a moyen terme, mais
son expansion a faibli.

L'architecture des systémes a réglement brut
en temps réel (p. 319-324)

En matiére de paiements interbancaires, les sys-
témes a réglement brut en temps réel (RBTR) sont
aujourd’hui considérés comme la norme, mais les
diverses maniéres de les concevoir font I'objet de
controverses sur le plan international. La présente
contribution analyse ces conceptions a l'aide
d'un exemple concret, le Swiss Interbank Clea-
ring (SIC}), un systéme en service depuis 1987.
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Les thémes ci-dessous sont traités: flux d’infor-
mations entre les banques commerciales et la
banque centrale, régies de couverture des ordres
de paiement, configuration d’'un mécanisme de
file d’attente et, enfin, structure des comptes.

L'indépendance des banques centrales et les
colts de la lutte contre I'inflation (p. 325-337)
Selon diverses études empiriques, les pays dont la
banque centrale est indépendante ont un taux de
sacrifice plus élevé. lls subissent donc, par point
de pourcentage de réduction de I'inflation, un recul
comparativement plus important de la production.
Aprés un survol de la littérature, cet article décrit
les raisons qui pourraient expliquer ce phénomeéne.
Il montre ensuite que, dans les phases de déflation,
les pays ayant une banque centrale indépendante
enregistrent non pas une contraction plus marquée
de l'activité, mais une diminution moindre du taux
d’inflation. Ainsi, le taux de sacrifice élevé qui est
observé semble en rapport direct avec le niveau
plus faible de I'inflation dans ces pays. En outre, les
calculs de corrélations sont sensibles aux vatiations
des échantillons, particulierement a I'introduction
ou non de I’Allemagne dans les estimations.

Investissements directs en 1996 (p. 355-370)
En 1996, les exportations de capitaux en vue d'in-
vestissements directs a I'étranger ont progressé
de 6 milliards, et les capitaux d’investissement
direct a I'étranger se sont accrus d’environ 20%
pour atteindre 195 milliards de francs. Les impor-
tations de capjtaux pour des investissements
directs en Suisse ont augmenté de 0,8 milliard,
passant a 3,3 milliards de francs. Le volume
des investissements directs étrangers en Suisse
s'élevait a 71 milliards de francs a fin 1996, contre
66 milliards un an auparavant.

La position extérieure nette en 1996

{p. 375-377)

Tant les actifs suisses a I'étranger que les passifs
suisses envers I'étranger se sont vigoureusement
accrus en 1996. L'expansion s'explique, pour
plus de la moitié, par les investissements opérés
au cours de I'année. La position extérieure nette
de la Suisse a progressé de 18% pour atteindre
412 milliards de francs.
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Sommario

La politica monetaria nel 1998 (p. 261-262)

La Direzione generale della Banca nazionale sviz-
zera, d'intesa con il Consiglio federale, non pre-
vede una stretta monetaria nel 1998. Si riserva
di scostarsi dal corso di politica monetaria pre-
scelto, qualora si manifestassero gravi perturba-
zioni sui mercati finanziari.

Situazione economica e monetaria {(p. 265-317)
Nel terzo trimestre del 1997, la ripresa congiuntu-
rale nei paesi dell’OCSE si & affermata. Negli Stati
Uniti e in Gran Bretagna, ’economia ha registrato
nuovamente una forte crescita, mentre nell’Eu-
ropa continentale la ripresa si & fatta piu forte e
pit ampia. Nel Giappone la ripresa congiunturale
ha invece subito una ricaduta sensibile. La banca
centrale britannica ha fatto ricorso a una politica
monetaria piu restrittiva, allo scopo di prevenire
un surriscaldamento congiunturale. La Deutsche
Bundesbank e altre cinque banche centrali euro-
pee hanno aumentato anch’esse leggermente i
tassi d'interesse. La banca centrale giapponese
ha invece mantenuto la sua politica monetaria
espansiva.

in Svizzera, il prodotto interno lordo reale &€ nuo-
vamente cresciuto durante il terzo trimestre del-
I'anno. Le esportazioni hanno fornito gli impulsi
pit importanti, ma anche la domanda interna si
ravvivata. Il calo piu lento deil’occupazione e
I'ascesa dell'indice Manpower dei posti di lavoro
lasciano intravedere un miglioramento graduale
della situazione sul mercato del lavoro. Il rincaro e
rimasto invariato a basso livello. Visto che la ri-
presa economica si stava consolidando, la Banca
nazionale ha ammesso in ottobre un aumento dei
tassi sul mercato monetario. La base monetaria &
rimasta superiore all’obiettivo di crescita a medio
termine, ma la sua crescita & decelerata.

Architettura dei sistemi di regolamento lordo
in tempo reale (p. 319-324)

Benché i sistemi di regolamento lordo in tempo
reale costituiscano oggigiorno il modello di riferi-
mento in materia di pagamenti interbancari, i
diversi modi per realizzarli sono oggetto di con-
troversie a livello internazionale. Il presente con-
tributo analizza queste differenze, che sono di-

scusse partendo dall'esempio del Swiss Interbank
Clearing (SIC) in funzione dal 1987. | temi trattati
sono: il flusso d’informazioni tra banche e banca
centrale, le prescrizioni di copertura degli ordini di
pagamento, I'allestimento di un meccanismo di
fila d’attesa e, infine, la struttura dei conti.

Indipendenza della banca centrale e costi
economici della lotta contro I'inflazione

(p. 325-337)

Secondo diversi studi empirici, i paesi con una
banca centrale indipendente esibiscono sacrifice
ratios piu elevati, ossia per ogni punto percen-
tuale di riduzione dell’inflazione subiscono una
contrazione proporzionalmente maggiore della
produzione. Oltre a passare in rassegna la lettera-
tura, il presente articolo descrive i motivi che po-
trebbero spiegare questa correlazione. Dimostra
inoltre che, durante le fasi di deflazione, paesi con
banche centrali indipendenti non manifestano
perdite produttive superiori, ma un minore calo
dell’inflazione. Cid indica che I'elevato sacrifice
ratio dipende dal piu basso livello dell’inflazione in
questi paesi. Inoltre, i risultati delle correlazioni
sono sensibili alle variazioni dei campioni ana-
lizzati, in particolare all’inclusione 0 meno della
Germania nelle stime.

Investimenti diretti nel 1996 (p. 339-370)

Nel 1996, le esportazioni di capitali per investi-
menti diretti all’estero sono aumentate di 6 mi-
liardi di franchi. Rispetto all’anno precedente, la
consistenza in capitale degli investimenti all’este-
ro & aumentata del 20% circa a 196 miliardi di
franchi. Le importazioni di capitali per investi-
menti diretti in Svizzera sono aumentate di 0,8
miliardi di franchi rispetto al 1995, ammontando
cosi a 3,4 miliardi. La consistenza del capitale
estero in Svizzera € aumentata da 66 a 72 miliardi
di franchi.

Averi all’estero nel 1996 (p. 371-377)

Gli averi svizzeri all’estero e gli impegni verso
I'estero della Svizzera sono aumentati considere-
volmente nel 1996. Oltre la meta di questo
aumento si deve a investimenti operati nel corso
del 1996. Il volume netto degli averi all’estero &
aumentato del 18% a 415 miliardi di franchi.



Abstracts

Monetary policy in 1998 (pp. 263-264)

The Governing Board of the Swiss National Bank,
in agreement with the Federal Government, does
not envisage a tightening of monetary policy in
1998. It retains the option of deviating from its
monetary course in the event of disruptions in the
financial markets.

Economic and monetary developments

(pp. 265-317)

In the third quarter of 1997, the economic up-
swing in the OECD countries strengthened. In
the United States and the United Kingdom the
economy again expanded vigorously, and on the
European continent the recovery gained momen-
tum and became more widespread. In Japan, by
contrast, the economic recovery suffered a severe
setback. The Bank of England tightened the
monetary reins in order to prevent overheating of
the economy. The German Bundesbank and five
other European central banks also lifted interest
rates somewhat. The Bank of Japan, on the other
hand, adhered to its expansionary monetary
course.

In Switzerland, real gross domestic product con-
tinued to rise in the third quarter. The chief stimuli
emanated from exports but domestic demand
also picked up. A slowdown in the decline of
employment levels and the rise in the «Manpower»
job offer index were evidence of a gradual im-
provement in the labour market. Inflation remained
at a constantly low level. As economic activity
continued to improve, the SNB allowed money
market rates to rise somewhat in October. The
monetary base still clearly exceeded the medium-
term target path, while expanding at a slower rate.

The Architecture of Real Time Gross
Settlement Systems (pp. 319-324)

Real Time Gross Settlement Systems (RTGS) are
now standard practice for the transfer of inter-
bank payments. This contribution analyses var-
ious models on which international opinion is

divided. The discussion is based on a concrete
example, Swiss Interbank Clearing (SIC), which
has been in operation since 1987. The study
deals with information flows between banks and
the central bank, backing regulations for payment
orders, queuing arrangements and issues of con-
cerning the accounting structure.

Central bank independence and the cost of
disinflation (pp. 325-337)

Empirical studies show that countries with in-
dependent central banks have higher sacrifice
ratios, i.e. larger output losses for a percentage
point reduction in inflation. This paper presents
an overview of the literature and discusses the
reasons for the empirical relationship. The paper
shows that countries with independent central
banks do not suffer larger output losses during a
period of disinflation, but that instead inflation is
reduced less markedly. This suggests that the
high sacrifice ratio exhibited by countries with
independent central banks stems from their lower
inflation rates. It is also shown that the empirical
relationship is sample dependent; in particular it
depends on whether Germany is included or
excluded.

Direct investment in 1996 (pp. 339-370)

Capital exports for direct investment abroad
increased by Sfr 6 billion in 1996, while capital
holdings rose from the previous year’s level by
approximately 20% to Sfr 196 billion. Capital im-
ports for direct investment in Switzerland grew by
Sfr 0.8 billion to Sfr 3.4 billion compared with a
year earlier. Foreign capital holdings expanded
from Sfr 66 billion to Sfr 72 billion.

Switzerland’s investment position in 1996

(pp. 371-377)

Both Switzerland's foreign assets and foreign
liabilities rose markedly in 1996. More than half
of the increase is accounted for by investment
activity in 1996. The net investment position
expanded by 18% to Sfr 412 billion.



Die Geldpolitik im Jahre 1998

Das Direktorium der Schweizerischen National-
bank nimmt im Einvernehmen mit dem Bundesrat
im Jahre 1998 keine Straffung des geldpolitischen
Kurses in Aussicht. Es betrachtet die Inflations-
risiken in der Schweiz derzeit als gering. Die
Geldversorgung der Wirtschaft soll in einem Aus-
mass erhoht werden, das eine Fortsetzung der
Konjunkturerholung ohne Gefédhrdung der Preis-
stabilitat erlaubt. Die Geldpolitik wird auch den
Unsicherheiten, die von der europdischen Wéah-
rungsintegration ausgehen, Rechnung tragen.
Das Direktorium behalt sich wie Ublich vor, bei
Stérungen an den Finanzmaérkten vom geldpoliti-
schen Kurs abzuweichen.

Die Nationalbank hat den Auftrag, eine Geldpoli-
tik im Gesamtinteresse des Landes zu flihren.
Dieser Auftrag bedarf der Konkretisierung. Mit
einer im Verhéltnis zur realen Wirtschaft angemes-
senen Geldversorgung vermag die Geldpolitik
tendenziell und langerfristig Preisstabilitat zu ge-
wabhrleisten. Preisstabilitat ist kein Selbstzweck.
Sie tragt dazu bei, glinstige Rahmenbedingungen
fir eine ausgewogene Wirtschaftsentwicklung zu
schaffen. Preisstabilitat ist nicht zuletzt ein wich-
tiges soziales Anliegen, leiden doch die schwa-
cheren Glieder der Gemeinschaft am starksten
unter der Teuerung.

Im Verlaufe des Jahres haben sich die Aussichten
fur eine schrittweise wirtschaftliche Erholung ge-
bessert. Die lange Stagnation, die menschlich be-
dauerliche Opfer und sachliche Substanzverluste
gefordert hat, dirfte damit hinter uns liegen. Be-
vor die geldpolitischen Absichten fir das kom-
mende Jahr erldutert werden, erfolgt ein Rlck-
blick auf das vergangene Geschehen.

Die Nationalbank stellte vor Jahresfrist eine Fort-
fihrung der grosszigigen Geldpolitik in Aussicht.
Damals musste sie der ungiinstigen Wirtschafts-
lage ebenso Rechnung tragen wie den méglichen
Auswirkungen der europédischen Wahrungsinte-
gration. Wir erwarteten eine allmahliche wirt-
schaftliche Erholung bei zun&chst geringer Teue-
rungsgefahr. Trotzdem machten wir auf das starke
Wachstum der Notenbankgeldmenge aufmerk-
sam und betonten die damit verbundenen Risiken

Saisonbereinigte Notenbankgeldmenge
Mrd. Fr.
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auf mittlere Frist. Wir sagten aber auch, eine An-
passung des geldpolitischen Kurses komme erst
in Frage, wenn sich unsere Wirtschaft erkennbar
in einem Aufschwung befinde.

Heute lasst sich feststellen, dass die wirtschaft-
liche Entwicklung in der Schweiz weitgehend den
Erwartungen entsprochen hat. Das reale Brutto-
inlandprodukt nahm im zweiten und dritten
Quartal 1997 deutlich zu. Sein Wachstum drfte
im Jahresdurchschnitt 0,5% betragen. Bei einer
Teuerung in der gleichen Gréssenordnung kann
von Preisstabilitat gesprochen werden.

Die Verfolgung des angemessenen geldpoliti-
schen Kurses stiess indessen im Laufe des Jah-
res auf erhebliche Schwierigkeiten. Wir hatten
schon Ende 1996 auf einen unerwartet starken
Anstieg der Nachfrage nach Notenbankgeld hin-
gewiesen, der die Aussagekraft unseres Ziel-
aggregats beeintrachtigte. Im Jahre 1997 traten
erneut Probleme auf. Vor allem die Nachfrage
nach Tausendernoten nahm unerwartet stark zu.
Damit bestand fur uns kein Zweifel, dass die kréaf-
tige Ausweitung der Notenbankgeldmenge, die
im 4. Quartal den Vorjahresstand um etwa 3%
Ubertreffen dirfte, den Expansionsgrad der Geld-
politik Uberzeichnete (siehe Grafik).

Im Hinblick auf diese Unsicherheiten richteten
wir unser Augenmerk vermehrt auf andere Geld-



mengenaggregate, insbesondere auf Ms. Unsere
Untersuchungen zeigen, dass zwischen der Ent-
wicklung der Geldmenge M3 und dem Preisniveau
ein ziemlich enger Zusammenhang besteht. Ende
1995 beschleunigte sich das Wachstum von M;j
deutlich, was unsere grosszigige Geldpolitik wi-
derspiegelte. Der vergleichsweise starke Anstieg
von Mas hielt in der ersten Hélfte 1997 tendenziell
an. Wir waren daher der Meinung, eine deutliche
Straffung der Geldpolitik drange sich friiher oder
spéter auf.

Die Nationalbank war bis zum Spatsommer be-
strebt, den Geldmarkt grosszigig mit Liquiditat zu
versorgen. Angesichts der klaren Zeichen einer
wirtschaftlichen Belebung liess sie im Oktober
einen beschrankten Anstieg der Geldmarktséatze
im Einklang mit der Zinsentwicklung in anderen
europdischen L&ndern zu. Wir erachteten die
leichte Straffung der Geldpolitik als notwendig,
um das Geldmengenwachstum zu méssigen und
damit die Preisstabilitdt auch idngerfristig zu be-
wahren.

Eine erneute Lagebeurteilung fiihrt allerdings zum
Schluss, dass der Anfang 1997 noch bestehende
Geldiiberhang bereits weitgehend abgebaut sein
dirfte. Das Wachstum der Geldmenge Mj betrug
Ende Oktober 1997 4%. Es befindet sich damit
tendenziell in einem Bereich, der l&ngerfristig mit
der Preisstabilitat in Einklang steht. Die Noten-
bankgeldmenge zeigt ein &hnliches Bild, wenn die
erwahnten Nachfrageverschiebungen soweit als
mdglich ausgeklammert werden. Sie diirfte ohne
die Verschiebungen nahe beim mittelfristigen
Zielpfad liegen.

Wie erwdhnt, beabsichtigt die Nationalbank, das
Geldangebot im Jahre 1998 in einem Ausmass
auszudehnen, das eine Fortsetzung der Konjunk-
turerholung ohne Gefahrdung der Preisstabilitat
erlauben sollte. Dies bedeutet, dass wir das Geld-
angebot an die Zunahme der Nachfrage, die sich
aus der fur 1998 vorausgesagten Entwicklung der
schweizerischen Wirtschaft ergibt, anpassen wer-
den. Wir rechnen mit einer Zunahme des realen

Bruttoinlandprodukts von 2% und einem Anstieg
der Konsumentenpreise von 1%. Unter diesen
Voraussetzungen durfte das Wachstum der Geld-
menge Mz 1998 tendenziell auf dem gegenwér-
tigen Niveau bleiben. Allerdings lassen sich auch
bei Mj voriibergehende Abweichungen von sei-
nem Wachstumstrend nicht ausschliessen. Die
Entwicklung der Notenbankgeldmenge ist als
Folge der erwahnten Verzerrungen und maoglicher
kdnftiger Nachfrageverschiebungen schwer vor-
aussehbar. Sollten keine Verschiebungen mehr
auftreten, durfte die Notenbankgeldmenge vom
gegenwidrtigen Niveau aus parallel zum mittel-
fristigen Zielpfad steigen. Daraus ergibt sich, dass
vorderhand keine Notwendigkeit flir einen weite-
ren Anstieg der schweizerischen Zinssétze be-
steht.

Wir werden uns wie schon 1997 nicht nur an den
Geldaggregaten orientieren, sondern auch die
Konjunktur- und Wechselkurslage sowie die Zins-
entwicklung ber{cksichtigen. Wirde das Real-
wachstum wesentlich schwécher als erwartet
ausfallen, dann dirfte auch das Geldmengen-
wachstum deutlich sinken. Unter diesen Umstan-
den ware ein Zinsrickgang erforderlich. Ein tber
Erwarten starker Konjunkturaufschwung drfte
dagegen einen Zinsanstieg nach sich ziehen. Der
von uns angestrebte Kurs wird die Konjunktur-
erholung auf jeden Fall von der monetaren Seite
her unterstitzen.

Im Frihjahr 1998 wird die Européische Union Uber
den Beginn der dritten Stufe der Wirtschafts- und
Wahrungsunion entscheiden. Die Mé&rkte rechnen
mit einem termingerechten Start Anfang 1999.
Diese Erwartung kommt schon jetzt in der Ent-
wicklung der Wechselkurse des Frankens gegen-
Uber den europaischen Wabhrungen zum Aus-
druck. Es ist dennoch denkbar, dass der Uber-
gang in die dritte Stufe ebenso unerwartete wie
unerwiinschte Schwankungen des Frankenkur-
ses ausltsen wird. Die Nationaibank héit einmal
mehr fest, dass sie einer gesamtwirtschaftlich un-
erwlinschten Wechselkursentwicklung mit ihren
geldpolitischen Mitteln entgegentreten wird.



La politique monétaire en 1998

La Direction générale de la Banque nationale
suisse envisage, en accord avec le Conseil fé-
déral, de ne pas resserrer les rénes monétaires en
1998. Elle estime que les risques d’inflation sont
actuellement faibles en Suisse. 'approvisionne-
ment de I’économie en monnaie doit étre aug-
menté dans une proportion qui permette la pour-
suite de la reprise économique, sans mettre en
danger la stabilité des prix. La politique monétaire
tiendra compte également des incertitudes liées a
I'intégration monétaire européenne. Comme pré-
cédemment, la Direction générale se réserve la
possibilité de s’écarter de son cap monétaire en
cas de perturbations sur les marchés des chan-
ges, de I'argent et des capitaux.

La Banque nationale a pour mission de conduire
une politique monétaire servant les intéréts géné-
raux du pays. Ce mandat appelle des précisions
concrétes. En maintenant I’approvisionnement en
monnaie en harmonie avec I'économie réelle, la
politique monétaire peut assurer a moyen terme
la stabilité des prix. Celle-ci n’est pas un objectif
en soi. Elle contribue a la mise en place de condi-
tions cadres favorisant une évolution économique
équilibrée. La stabilité des prix est importante
aussi du point de vue social, dans la mesure ou
les économiquement faibles souffrent le plus du
renchérissement.

Au cours de 'année 1997, la perspective de re-
nouer avec une reprise économique graduelle
s’est renforcée. La longue phase de stagnation,
qui a fait de regrettables victimes sur le plan
humain et conduit & des pertes de substance sur
le plan matériel, devrait ainsi étre surmontée.
Avant de commenter plus en détalil les intentions
en matiére de politique monétaire pour I'année
prochaine, il convient de revenir sur l'année
écoulée.

Il y a un an, la Banque nationale envisageait de
maintenir sa politique monétaire ample. Nous de-
vions tenir compte aussi bien de la situation éco-
nomique défavorable que des possibles réper-
cussions de l'intégration monétaire européenne.
Nous tablions sur une reprise graduelle de la con-
joncture avec, dans un premier temps, un faible
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danger d’inflation. Nous avions néanmoins attiré
Pattention sur les risques découlant, a moyen
terme, de la forte expansion de la monnaie
centrale. Une adaptation de notre politique
monétaire, avions-nous alors précisé, n’entrerait
en ligne de compte que lorsque I’économie suisse
aurait manifestement renoué avec la croissance.

Aujourd’hui, on peut constater que I’économie
suisse a évolué dans les grandes lignes comme
nous nous y attendions. Le produit intérieur brut
réel a nettement augmenté aux deuxieme et troi-
siéme trimestres. En moyenne de I'année, il pro-
gressera probablement de 0,5%. Le renchérisse-
ment étant lui aussi d’environ 0,5%, on peut
affirmer que la stabilité des prix régne.

Au cours de I'année toutefois, tenir le cap de
la politique monétaire nous a posé de sérieux
problémes. A fin 1996 déja, nous avions signalé
qu’une hausse forte et inattendue de la demande
de monnaie centrale avait réduit la fiabilité de
notre agrégat cible en tant qu’indicateur de la
politique monétaire. En 1997, de nouvelles diffi-
cultés ont surgi. En particulier, ia demande de bil-
lets de 1000 francs a augmenté dans des propor-
tions inattendues. Ainsi, il ne fait pour nous aucun
doute que la vive progression de la monnaie cen-
trale - au quatriéme trimestre, 'agrégat devrait
dépasser de quelque 3% son niveau de la période
correspondante de 1996 — amplifie le caractére
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expansionniste de la politique monétaire (voir
graphique).

Etant donné ces incertitudes, nous avons davan-
tage prété attention a d'autres agrégats moné-
taires, notamment a Ms. Nos analyses montrent
qu’un lien assez étroit existe entre I'évolution de
Mj et celle du niveau des prix. A partir du début
de 1996, la croissance de Mj; s’est nettement
accélérée, reflétant ainsi notre politique moné-
taire ample. La progression relativement forte de
M; a globalement continué durant la premiere
moitié de 1997. Aussi étions-nous de I'avis qu’un
net resserrement des rénes monétaires s'impo-
serait t6t ou tard.

Jusque vers la fin de I'été, la Banque nationale a
approvisionné généreusement le marché moné-
taire en liquidités. En octobre, compte tenu des
signes clairs de reprise économique, elle a laissé
les taux d’intérét a court terme augmenter légére-
ment, & I'instar d’autres pays européens. Nous
estimions qu’un léger resserrement de notre poli-
tique était nécessaire pour modérer I’expansion
des agrégats monétaires et, partant, préserver la
stabilité des prix a moyen terme.

Un nouvel examen de la situation nous a cepen-
dant incités a penser que le surcroit de liquidités,
qui subsistait encore au début de 1997, avait pro-
bablement déja été en majeure partie résorbé. La
croissance de Mj s'inscrivait a 4% a fin octobre.
Cet agrégat évoluait ainsi approximativement &
un rythme compatible avec la stabilité des prix
a moyen terme. La monnaie centrale a suivi les
mémes tendances, si I'on exclut autant que pos-
sible les déplacements susmentionnés de la de-
mande. Abstraction faite de ces déplacements,
elle devrait étre proche de son sentier de crois-
sance a moyen terme.

La Banque nationale envisage d’augmenter I'offre
de monnaie, en 1998, dans une mesure qui de-
vrait permettre la poursuite de la reprise écono-
mique sans mettre en danger la stabilité des prix.
En d'autres termes, nous adapterons |'offre de
monnaie a I'accroissement que la demande en-
registrera, en 1998, du fait de I’évolution attendue
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de I'économie suisse. Nous tablons sur une crois-
sance de 2% du produit intérieur brut réel et sur
une hausse de 1% des prix a la consommation.
Dans ces conditions, le rythme de progression de
la masse monétaire M; devrait rester proche de
son niveau actuel. Il n’est toutefois pas exclu qu'il
s'écarte lui aussi temporairement de sa tendance
a moyen terme. L’évolution de la monnaie cen-
trale est difficilement prévisible a cause des dis-
torsions susmentionnées et des déplacements
que lademande pourrait encore subir. En I'absence
de tout nouveau déplacement de la demande,
la monnaie centrale devrait, depuis son niveau
actuel, évoluer parallelement a son sentier de
croissance. Ainsi, il n'y a pour le moment aucune
nécessité de relever les taux d’intérét en Suisse.

Comme nous l'avons déja fait en 1997, nous
n‘axerons pas notre stratégie uniquement sur
les agrégats monétaires, mais tiendrons compte
également des évolutions de la conjoncture, des
cours de change et des taux d'intérét. Si la crois-
sance économique en termes réels devait rester
bien inférieure & ce qui est attendu, la progression
des agrégats monétaires pourrait elle aussi faiblir
nettement. Une baisse des taux d'intérét s’impo-
serait alors. En revanche, une reprise de la con-
joncture plus forte que prévu pourrait entrainer
une hausse des taux d’intérét. Quoi qu’il en soit,
le cours que nous entendons donner a notre
politique soutiendra, sous I’angle monétaire, la
reprise de la conjoncture.

Au printemps de 1998, I’'Union européenne déci-
dera du passage a la troisiéme phase de I’'Union
économique et monétaire. Les marchés s’atten-
dent a ce que cette phase commence début
1999, conformément au calendrier. Cette attente
se reflete déja dans I'évolution des cours du franc
face aux monnaies européennes. Il est cependant
possible que le passage a la troisidme phase
déclenche des fluctuations aussi inattendues
qu'indésirables des cours du franc. La Banque
nationale tient a rappeler une fois encore qu’elle
mettra en ceuvre les moyens dont elle dispose
dans le domaine de la politique monétaire pour
contrer une évolution indésirable, sur le plan
macroéconomique, des cours de change.
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La politica monetaria nel 1998

La Direzione generale della Banca nazionale sviz-
zera, d’intesa con il Consiglio federale, non pre-
vede una stretta monetaria nel 1998. Ritiene che i
rischi inflazionistici in Svizzera siano attualmente
deboli. L'approvvigionamento monetario dell’eco-
nomia dovra essere accresciuto in misura da
consentire il proseguimento della ripresa econo-
mica senza pregiudizio per la stabilitd dei prezzi.
La politica monetaria terra pure conto delle incer-
tezze relative all'integrazione monetaria europea.
Come di consueto, la Direzione generale si riserva
di scostarsi dal corso di politica monetaria pre-
scelto, qualora si manifestassero gravi perturba-
zioni sui mercati finanziari.

La Banca nazionale ha per compito di svolgere
una politica monetaria utile agli interessi generali
del paese. Questo mandato abbisogna tuttavia
di essere concretato. Mantenendo un approvvi-
gionamento monetario commisurato ai bisogni
dell’economia, la politica monetaria tende ad as-
sicurare a lungo termine prezzi stabili. La stabilita
dei prezzi non ¢ fine a se stessa. Contribuisce
a creare condizioni quadro favorevoli a uno svi-
luppo economico equilibrato. E inoltre social-
mente importante poiché sono soprattutto i meno
abbienti a patire maggiormente del rincaro.

Nel corso del 1997 sono migliorate le prospettive
di una graduale ripresa economica. La lunga fase
di ristagno, che ha purtroppo provocato vittime
sul piano umano e perdite di sostanza sul piano
materiale, dovrebbe cosi essere conclusa. Prima
di commentare in modo pil dettagliato i propositi
di politica monetaria per il prossimo anno, ¢ utile
tornare sull’anno appena trascorso.

Un anno fa, la Banca nazionale prevedeva di man-
tenere un’orientamento espansivo della politica
monetaria. Doveva tener conto sia della sfavore-
vole situazione economica che delle possibili ri-
percussioni dell'integrazione monetaria europea.
Contava su una ripresa graduale della congiun-
tura con, inizialmente, un debole pericolo inflazio-
nistico. Aveva tuttavia sottolineato i rischi deri-
vanti, a medio termine, dalla forte espansione
della base monetaria. Un mutamento del corso
della politica monetaria, aveva precisato, sarebbe
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stato considerato solo qualora I'economia sviz-
zera si trovasse manifestamente in una fase di
ripresa.

Oggi si puo constatare che I'evoluzione dell'eco-
nomia svizzera ha corrisposto nelle grandi linee
alle attese. Il prodotto interno lordo si & nettamen-
te accresciuto in termini reali al secondo e al terzo
trimestre. In media annuale aumentera verosimil-
mente dello 0,5%. Dato che il rincaro dovrebbe
pure situarsi attorno allo 0,5%, si pud affermare
che prevale una situazione di stabilita dei prezzi.

Durante I'anno, il mantenimento def corso appro-
priato di politica monetaria si € tuttavia scontrato
a serie difficolta. Alla fine del 1996 la Banca na-
zionale aveva gia sottolineato che un forte e inat-
teso aumento della domanda di moneta della
banca centrale aveva ridotto I'affidabilita dell’ag-
gregato-obiettivo quale indicatore dell’indirizzo
della politica monetaria. Nel 1997 sono sorti nuovi
problemi. La domanda di banconote di 1000 fran-
chi, in particolare, si & inaspettatamente gonfiata.
Pertanto, la forte espansione della base moneta-
ria, che nel quarto trimestre dovrebbe superare di
circa il 3% il livello di un anno prima, ampiifica in-
dubbiamente il grado d'espansione della politica
monetaria (vedi grafico).

In considerazione di queste incertezze, & stata
rivolta maggiore attenzione ad altri aggregati mo-



netari, segnatamente a Mj. Le analisi effettuate
indicano che esiste un nesso abbastanza stretto
traI’evoluzione di Mj e il livello dei prezzi. Verso la
fine del 1995 la crescita di M3 si & notevolmente
accelerata, riflettendo I'orientamento espansivo
della politica monetaria. 1l ritmo di progressione
di M3 si & sostanzialmente mantenuto durante la
prima meta del 1997. Cid ci induceva a credere
che, presto o tardi, si sarebbe imposta una decisa
stretta monetaria.

Fin verso la fine dell’estate, la Banca nazionale ha
immesso sul mercato monetario abbondante li-
quidita. In ottobre, tenuto conto dei chiari indizi di
ripresa economica, ha lasciato aumentare lieve-
mente i tassi del mercato monetario, come in altri
paesi europei. Riteneva che una politica moneta-
ria leggermente piu restrittiva fosse necessaria
per moderare I'espansione degli aggregati mone-
tari e, dungue, garantire la stabilita dei prezzi
anche a medio termine.

Un nuovo esame della situazione ha tuttavia por-
tato alla conclusione che I'eccesso di liquidita,
ancora sussistente all’inizio del 1997, era proba-
bilmente gia stato in gran parte riassorbito. A fine
ottobre, la crescita di M; era del 4%, ossia un
tasso di aumento compatibile con la stabilita dei
prezzi a medio termine. La base monetaria ha
seguito le stesse tendenze, nella misura in cui si
possono eliminare gli effetti degli spostamenti
della domanda menzionati in precedenza. Fatta
astrazione di questi ultimi, la base monetaria
dovrebbe essere vicina al sentiero di crescita a
medio termine.

Come evocato sopra, nel 1998 la Banca nazionale
si prefigge di accrescere I'offerta di moneta in
misura tale da permettere il proseguimento della
ripresa economica senza pregiudizio per la stabi-
lita dei prezzi. Ciod significa che I'offerta di moneta
sara adattata alla crescita della domanda risul-
tante dall’evoluzione prevista dell’economia sviz-

zera nel 1998. La Banca prevede un incremento
del prodotto interno lordo reale del 2% e un
aumento dell’1% dei prezzi al consumo. A queste
condizioni, il ritmo d’espansione della massa mo-
netaria Mz dovrebbe mantenersi sugli attuali li-
velli. Non si pu¢ tuttavia escludere che anche M3
si scosti temporaneamente dal suo cammino di
crescita tendenziale. L'evoluzione della base mo-
netaria e difficilmente prevedibile in ragione delle
menzionate distorsioni & di possibili nuovi sposta-
menti della domanda. Se non si verificassero
ulteriori slittamenti della domanda, la base mone-
taria, partendo dal suo attuale livello, dovrebbe
evolvere parallelamente al suo sentiero di cre-
scita. Per il momento non vi & dunque alcuna
necessita di aumentare i tassi d’interesse.

Come gia nel 1997, la Banca nazionale non fara
affidamento unicamente sugli aggregati monetari,
ma terra conto anche dell’evoluzione della con-
giuntura, dei tassi di cambio e dei tassi d’inter-
esse. Se la crescita economica si rivelasse infe-
riore alle previsioni, I'espansione degli aggregati
dovrebbe pure ridursi nettamente. Si imporrebbe
quindi un calo dei tassi d’interesse. Al contrario,
una ripresa congiunturale piu robusta del previsto
potrebbe indurre un aumento dei tassi d'inter-
esse. In ogni caso, il corso prescelto sosterra, dal
lato monetario, la ripresa congiunturale.

Nella primavera 1998, I’Unione europea decidera
sul passaggio alla terza fase dell’'Unione eco-
nomica e monetaria. | mercati confidano in un
inizio puntuale di questa fase, all’inizio del 1999.
Questa attesa gia si riflette nell’evoluzione del
franco rispetto alle altre monete europee. E tutta-
via possibile che it passaggio alla terza fase
provochi fluttuazioni inattese e inopportune del
corso del franco. La Banca nazionale sottolinea
nuovamente che si opporra con gli strumenti
monetari a sua disposizione a un’evoluzione in-
desiderata, sul piano macroeconomico, del tasso
di cambio.



Monetary policy in 1998

The Governing Board of the Swiss National Bank,
in agreement with the Federal Government, does
not plan to tighten monetary policy in 1998. It cur-
rently considers the inflation risks in Switzerland
to be low. The supply of money will be expanded
as required to permit continued economic recov-
ery without threatening price stability. Monetary
policy will also duly take the uncertainties ema-
nating from European monetary integration into
account. As usual, the Governing Board will retain
the option of deviating from its monetary course
in the event of disruptions in the financial markets.

The Swiss National Bank’s task is to pursue a
monetary policy serving the interests of the coun-
try as a whole. This task needs to be described in
more detail. A monetary policy that ensures an
adequate supply of money in relation to the needs
of the real economy tends to guarantee price sta-
bility in the long term. Price stability is not an end
in itself. It helps to create a favourable framework
for balanced economic development. More par-
ticularly, price stability is an important social con-
cern since the weakest members of society suffer
most from inflation.

As the year went by, the prospects for a gradual
economic recovery began to improve. The long
stagnation, which has taken its sad toll in terms of
human suffering and material loss of substance,
may well be behind us. Prior to a discussion of
the National Bank’s monetary policy intentions
for the coming year, past developments will be
reviewed.

A year ago, the National Bank planned to continue
implementing a generous monetary policy. At that
time, it had to take into account the unfavourable
economic situation as well as the possible impli-
cations of European monetary integration. We
expected a gradual economic recovery and at
first only a minor danger of inflation. Nevertheless,
we drew attention to the strong expansion of the
monetary base and emphasised the associated
medium-term risks. However, we also pointed out
that a change in monetary policy would only enter
into consideration once the economy was clearly
on an uptrend.

Seasonally-adjusted monetary base
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Today it may be said that economic developments
in Switzerland have largely come up to expecta-
tions. Real gross domestic product rose markedly
in the second and third quarters of 1997. Its
growth rate is expected to be 0.5% on an annual
average. With an inflation rate on a similar level, it
is possible to speak of price stability.

In the implementation of an adequate monetary
course, however, considerable difficulties were
encountered in the course of the year. We had
already pointed out at the end of 1996 that the
demand for base money had exceeded expecta-
tions and that this falsified the indicator value
of our target aggregate. In 1997 new problems
arose. Notably, the demand for one-thousand-
franc banknotes increased excessively. It there-
fore seemed to us beyond doubt that the vigorous
expansion of the monetary base, which is likely
to surpass the previous year’s level by approxi-
mately 3% in the fourth quarter, overstated the
degree of monetary expansion (cf. graph).

In view of these imponderables, we set our sights
increasingly on other money supply aggregates,
notably on M3. Our investigations show that there
is a fairly close correlation between the develop-
ment of the money supply M3 and the price level.
At the end of 1995, the growth of M3 accelerated
markedly, reflecting our generous monetary poli-
cy. The comparatively strong expansion of M3 by



and large continued in the first half of 1997. We
were therefore of the opinion that monetary policy
would have to be considerably tightened sooner
or later.

Until late summer it was the National Bank’s aim
to supply the money market with abundant liquid-
ity. Given the clear signs of economic revival, it
permitted money market rates to rise moderately
in October, in line with interest rate developments
in other European countries. We found it neces-
sary to tighten monetary policy somewhat in order
to contain money supply growth and thus main-
tain price stability in the long term.

A renewed review of the situation, however, leads
to the conclusion that the excess money supply
which existed at the beginning of 1997 already
seems to have been reduced substantially. The
growth in the money supply M3 amounted to 4%
at the end of October. It therefore tends to lie in a
range consistent with price stability in the long
term. The monetary base shows a similar devel-
opment if the said shifts in demand are dis-
regarded as far as possible. Without these shifts
the monetary base is likely to come close to its
medium-term target path.

As stated earlier on, the National Bank intends
to expand the money supply in 1998 so as to per-
mit the economic recovery to continue without
threatening price stability. This implies that we will
adjust the supply of money to the increase in de-
mand resulting from the development of the Swiss
economy forecast for 1998. We are expecting an
increase in the real gross domestic product of 2%
and a rise in consumer prices of 1%. Under these
circumstances, the growth trend of the money
supply M is likely to remain at the present level in

1998. Temporary deviations from the growth trend
cannot, however, be ruled out even for Ms. Due to
the said distortions and possible future shifts in
demand it is difficult to predict how the monetary
base will develop. Should no further shifts occur,
the monetary base is likely to rise from its present
level on a line parallel to the medium-term target
path. From this follows that for the time being
there is no need for another increase in Swiss
interest rates.

As in 1997, we shall not orient our monetary policy
solely to the monetary aggregates but will also
take the economic and exchange rate situation as
well as interest rate developments into account. if
real growth should fall considerably short of ex-
pectations, then the expansion of the money
supply is also likely to decrease markedly. Under
these circumstances, interest rates would have to
fall. An unexpectedly pronounced economic up-
swing, on the other hand, would probably put
upward pressure on interest rates. The course we
are aiming at will in any case support the eco-
nomic revival from the monetary side.

In spring 1998, the European Union will decide on
the beginning of the third stage of the Economic
and Monetary Union. The markets are expecting a
timely start at the beginning of 1999. This expec-
tation is already reflected in the development of
the exchange rates of the Swiss franc vis-a-vis the
European currencies. It is nevertheless conceiv-
able that the transition to the third stage will trig-
ger fluctuations of the Swiss franc exchange rate
that are both unexpected and undesirable. The
National Bank emphasises once more that it will
use the monetary means at its disposal to counter
an exchange rate development that is undesirable
from the point of view of the economy as a whole.



Die Wirtschafts- und Wahrungslage

Bericht des Direktoriums tber die Wirtschafts- und Wahrungslage
flir die Sitzung des Bankrats vom 11. Dezember 1997~

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

1. Ausland
Konjunktur

Im dritten Quartal 1997 festigte sich der Konjunk-
turaufschwung in den OECD-Lé&ndern. In den Ver-
einigten Staaten und in Grossbritannien wuchs
die Wirtschaft erneut kraftig. Auf dem europai-
schen Kontinent stiitzte sich die Erholung weiter-
hin hauptséchlich auf die Exporte, doch belebte
sich auch der private Konsum. Die Investitions-
tatigkeit der Unternehmen fasste erst in Deutsch-
land splrbar Tritt, wihrend die Bauinvestitionen
flau blieben. In Japan erlitt die Konjunkturerho-
lung einen empfindlichen Rickschlag. Dampfend
wirkte sich insbesondere die restriktivere Finanz-
politik aus.

Gemass den von der EU erhobenen vorlaufenden
Indikatoren dlrfte die wirtschaftliche Erholung
in Europa in den nédchsten Monaten an Dynamik
gewinnen. Die Produktionserwartungen der Indu-
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strie und die Konsumentenstimmung besserten
sich im dritten Quartal weiter. In der Bauwirtschaft
ist dagegen noch keine Wende in Sicht.

Die Arbeitslosigkeit ging im dritten Quartal in
Grossbritannien erneut deutlich zurlick, wahrend
sie in Frankreich und ltalien auf hohem Stand
verharrte. In Deutschland stieg sie weiter. Im
Durchschnitt der EU-L&nder betrug die Arbeits-
losenquote 10,6% und war damit leicht tiefer als
im zweiten Quartal. In den Vereinigten Staaten
und in Japan lag sie unverédndert bei 4,9% bzw.
3,4%.

Die an den Konsumentenpreisen gemessene
Teuerung der OECD-L&nder (ohne Tiirkei) belief
sich im September auf 2,7%. Sie fiel damit gleich
hoch aus wie im Juni. In Deutschland und beson-
ders in Grossbritannien zog die Teuerung leicht
an, wahrend sie in Italien weiter rlickidufig war und
in den anderen grossen Industriel&dndern tief blieb.

In verschiedenen L&ndern Slidostasiens brach im
dritten Quartal eine Finanzkrise aus. Sie flihrte zu
massiven Kursverlusten verschiedener lokaler
Wahrungen gegentiber dem Dollar und erschiit-
terte auch die Aktienmarkte in den Industrieldan-
dern. Infolge der Krise wurden die kurz- und mit-
telfristigen Wachstumsaussichten Sldostasiens
deutlich nach unten korrigiert. Internationale Wirt-
schaftsorganisationen, besonders der Interna-
tionale Wahrungsfonds, leisteten verschiedenen
Staaten Finanzhilfe.

In ihrer Herbstprognose rechnet die OECD damit,
dass sich das Wirtschaftswachstum in den Ver-
einigten Staaten und in Grossbritannien im Jahre

* Der Bericht wurde am 20. November verabschiedet. Spater
verfligbare Fakten wurden soweit als méglich ebenfalls
beriicksichtigt. Vorquartalsvergleiche basieren stets auf sai-
sonbereinigten Daten. Die Daten zum Aussenhandel von
Deutschland, Frankreich, Grossbritannien und ltalien sind
wegen statistischer Umstellungen verspéatet verfiigbar und
mit grésseren Unsicherheiten behaftet.



1998 leicht abschwéacht. In den anderen grossen
Industrielandern dirfte die Konjunktur dagegen
weiter anziehen. Auf dem européischen Kontinent
wird sich geméss der OECD besonders die Inve-
stitionstatigkeit verstarken. Die erwartete Wachs-
tumsabschwachung in Slidostasien wird sich auf
die OECD-Lander nur geringfligig auswirken,

Wirtschaftspolitik

Die Geldpolitik der Industrielander blieb weiterhin
auf die Bewahrung der Preisstabilitat ausgerich-
tet. Die amerikanische Zentralbank liess im dritten
Quartal ihre Leitzinssatze unverdndert, da sich
nach wie vor keine Inflationsgefahr abzeichnete.
Die britische Zentralbank erhdhte Anfang No-
vember ihren Leitzins ein weiteres Mal, nach-
dem sie im Mai begonnen hatte, ihren geld-
politischen Kurs schrittweise zu straffen. Die
Deutsche Bundesbank hob Mitte Oktober den
Zinssatz flir Wertpapierpensionsgeschafte leicht
an. Sie wollte mit dieser Massnahme dem Aufbau
eines Inflationspotentials entgegenwirken. Flnf
weitere europdische Zentralbanken folgten die-
sem Schritt. Die italienische Zentralbank liess ihre
Geldpolitik unveréndert, nachdem sie die Leit-
zinsen Ende Juni zurickgenommen hatte. Die
japanische Zentralbank behielt ihre expansive
Geldpolitik bei.

Die langfristigen Zinssatze bildeten sich im dritten
Quartal in allen grossen Industriclandern weiter
zurtick. Dies deutet auf weiterhin geringe Infla-
tionserwartungen hin. Besonders stark sanken
die Zinsen in Italien. Der Abstand des langfristi-
gen Zinsniveaus zu Deutschland und Frankreich
verringerte sich auf 1 Prozentpunkt, nachdem er
vor einem Jahr noch 3 Prozentpunkte betragen
hatte.

Das amerikanische Staatsdefizit bildete sich im
Finanzjahr 1996/97 dank der guten Konjunktur-
lage auf 0,3% des Bruttoinlandprodukts zuriick.
Im Vorjahr hatte das Defizit 1,4% betragen. Fir
das Finanzjahr 1997/98 wird wieder mit einem
leicht héheren Defizit gerechnet. Die von der fran-
z8sischen und der italienischen Regierung vorge-
legten Budgets fiir das Jahr 1998 widerspiegeln
die weiterhin restriktive Finanzpolitik, mit der die
Staatshaushalte konsolidiert werden sollen.
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Devisenmarkt

Nach starken Kursgewinnen begann sich der
Dollar Mitte August abzuschwéchen. Besonders
in der zweiten Hélfte Oktober verlor er gegeniiber
den meisten wichtigen Wé&hrungen deutlich an
Wert. Anfang November wurde er gegentiber den
Wahrungen des Europdischen Wahrungssystems
(EWS) um bis zu 2% und gegeniiber dem Franken
um fast 4% tiefer als Anfang Juli bewertet. Einzig
gegeniiber dem Yen erhéhte sich sein Wert. Der
reale handelsgewichtete Wechselkurs des Dollars
lag im dritten Quartal um 5,9% Uber seinem Vor-
jahreswert.

Grafik 2: Dollarkurse in wichtigen
Fremdwéhrungen
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Durch den anhaltenden Héhenflug des irischen
Pfunds weitete sich sein Abstand zur schwéchsten
Wahrung, dem Franc, im Wechselkursmechanis-
mus des EWS von Juli bis September zeitweise auf
tiber 12% aus. Nachdem die européischen Wirt-
schafts- und Finanzminister im September be-
schlossen hatten, die bilateralen Wechselkurse der
an der dritten Stufe der Wahrungsunion teilnehmen-
den Lander bereits im Mai 1998 festzulegen, kam
das irische Pfund unter Druck. Sein Abstand zum
Franc verkleinerte sich in der Folge auf knapp 6%.
Im Oktober erstarkte der Franc und erreichte erst-
mals seit September 1992 seinen Paritédtskurs ge-
genliber der D-Mark. Der Schilling 18ste den Franc
als schwachste Wahrung im Wéhrungskorb ab.

Die D-Mark, die infolge der Unsicherheiten im
Zusammenhang mit der Einfllhrung des Euro bis
Mitte August stark an Wert verloren hatte, erholte
sich im Vorfeld der deutschen Leitzinserhéhung
wieder. Anfang November notierte sie mit 1,73
D-Mark pro Dollar um 1% hoher als Anfang Juli.
Gegenuiber der Lira und dem britischen Pfund
stieg sie ebenfalls um knapp 1%; dagegen
schwéchte sie sich gegenliber dem Franc ab.
Die realen handelsgewichteten Wechselkurse der
D-Mark und des Franc lagen im dritten Quartal um
6,5% bzw. 5,6% unter ihrem Vorjahreswert. Das
britische Pfund legte dagegen um 20,8% zu. Der
reale Aussenwert der Lira lag auf gleichem Niveau
wie im Vorjahr.

Der Yen verlor vor dem Hintergrund der stocken-
den Konjunkturentwicklung an Wert. Die Finanz-
krise im slidostasiatischen Raum setzte ihn zu-
satzlich unter Druck. Mit 120 Yen pro Dollar wurde
er Anfang November um 5% tiefer als im Juli
gehandelt. Real und handelsgewichtet lag der
Wechselkurs des Yen im dritten Quartal um 1,5%
unter seinem Vorjahresniveau.

Europiéische Integration

Die EU wird im Mai 1998 bekanntgeben, welche
Staaten von Beginn weg an der dritten Stufe der
Wiéhrungsunion teilnehmen werden. Sie beab-
sichtigt, gleichzeitig auch die bilateralen Umrech-
nungskurse zwischen den teilnehmenden Staaten
festzulegen, um die Erwartungen auf den Devi-
sen- und Finanzmaérkten zu stabilisieren.

Quartalsheft SNB 4/97

Die Umrechnungskurse der teilnehmenden Wéh-
rungen in den Euro k&énnen erst zu Beginn der
dritten Stufe der Wahrungsunion, d.h. Ende
1998, festgelegt werden. Mit diesem zweistufigen
Vorgehen tragt die EU dem Maastrichter Verirag
Rechnung, wonach erstens eine ECU einem Euro
entsprechen muss und zweitens durch die Ein-
fihrung des Euro der Aussenwert der ECU nicht
veréndert werden darf. Da die ECU als Wahrungs-
korb auch Wéhrungen von Staaten enthalt, die
voraussichtlich nicht von Beginn weg an der
Wahrungsunion teilnehmen werden, muss mit der
Umrechnung der teilnehmenden Wéhrungen in
den Euro bis zum Beginn der Wéhrungsunion ge-
wartet werden. Ansonsten bestiinde die Moglich-
keit, durch die Einflihrung des Euro den Aussen-
wert der ECU zu verdandern.

Internationale Wahrungszusammenarbeit

An der Jahresversammlung des Internationalen
Wéhrungsfonds (IWF) im September beschloss
der Gouverneursrat, das Grundkapital des IWF,
die Quoten der Mitgliedlander, um 45% zu
erhdhen. Dies entspricht einer Erhéhung des
Grundkapitals von 145 Mrd. SZR (Sonderzie-
hungsrechten) auf 212 Mrd. SZR. Die Quote der
Schweiz geht von 1,69% auf 1,63% zurlick, jene
der Schweizer Stimmrechtsgruppe sinkt von
2,7% auf 2,6%.

An der Jahresversammlung wurde zudem einer
einmaligen, selektiven Zuteilung von SZR in Héhe
von 21,4 Mrd. SZR zugestimmt. Damit verdoppelt
sich der gegenwaértige Bestand an SZR. Mit der
einmaligen Zuteilung soll erreicht werden, dass
der Anteil von zugeteilten SZR zur Quote fir alle
Mitgliedlander einheitlich 29,32% betragt. Die
Schweiz erhilt erstmals SZR, und zwar in Héhe
von rund 0,7 Mrd. SZR. Um die Rechtsgrundlage
fur eine selektive Zuteilung zu schaffen, muss das
IWF-Ubereinkommen angepasst werden.

Am 5. November 1997 schloss der IWF mit Indo-
nesien ein dreijéhriges Beistandsabkommen iber
7,3 Mrd. SZR ab, nachdem die indonesische
Wahrung als Folge der Wirtschaftskrise seit Juli
mehr als 30% an Wert verioren hatte. Das
Abkommen ist Teil eines umfangreichen interna-
tionalen Hilfspaketes. Zusétzlich werden von der
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Weltbank und von der Asiatischen Entwicklungs-
bank Kredite im Umfang von 4,5 Mrd. Dollar
(3,3 Mrd. SZR) bzw. 3,5 Mrd. Dollar (2,6 Mrd. SZR)
gewshrt. Im weiteren erklérten sich mehrere L&n-
der bereit, weitere finanzielle Unterstiitzung zur
Verfligung zu stellen, falls sich dies als notwendig
erweisen sollte.

Am 4. Dezember 1997 schloss der IWF mit Slid-
korea ein Beistandsabkommen im Umfang von
15,5 Mrd. SZR ab, nachdem auch dieses Land in
ggen Strudel der Krise in Asien gezogen wurde.
Zusétzlich wird die Weltbank dem Land 10 Mrd.
Dollar (7,4 Mrd. SZR) und die Asiatische Entwick-
lungsbank 4 Mrd. Dollar (3 Mrd. SZR} zur Ver-
fugung stellen. Wie bei Indonesien erklérten sich
mehrere Lénder dazu bereit, im Notfall weitere
finanzielle Unterstlitzung zu leisten. Insgesamt
erwartet der IWF, dass dadurch weitere 20 Mrd.
Dollar (14,8 Mrd. SZR) oder mehr zur Verfligung
stehen.

2. Schweiz

In der Schweiz setzte sich die Konjunkturerholung
im dritten Quartal fort. Das reale Bruttoinland-
produkt wuchs gegenlber der Vorperiode erneut
und Ubertraf den entsprechenden Vorjahresstand
um 0,8% (2. Quartal: 0,2%). Die wichtigsten Im-
pulse gingen nach wie vor von den Exporten aus.
Allmahlich belebten sich aber auch der private
Konsum und die Ausriistungsinvestitionen. In der
Bauwirtschaft hielten die rezessiven Tendenzen
dagegen an.

Gemass dem monatlichen Konjunkturtest der
KOF/ETH verbesserte sich der Geschéftsgang in
der Industrie weiter. Am deutlichsten war die Er-
holung in der stark exportorientierten Industrie,
“doch hellte sich die Lage auch in den Branchen
auf, die vorwiegend fiir den Binnenmarkt produ-
zieren. In beiden Bereichen nahm der Bestel-
lungseingang zu, und die mittelfristigen Aussich-
ten wurden erneut optimistischer beurteilt. Die
Kapazitdtsauslastung der Industrie erhdhte sich
im dritten Quartal weiter.

ie Beschaftigung nahm im dritten Quartal sai-

sonbereinigt nur noch geringfligig ab. Die Zahl
der Arbeitslosen bildete sich weiter zurlick. Im
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Oktober betrug die Arbeitslosenquote saison-
bereinigt 5%, gegeniiber 5,2% im Juli. Der Ruck-
gang ist jedoch zu einem grossen Teil auf die
im Rahmen der kantonalen Beschaftigungspro-
gramme geschaffenen Stellen zuriickzufiihren.
Ein Lichtblick bildete der Anstieg des Manpower-
Stellenindex, der die Flache der Stelleninserate
misst und von diesen Verzerrungen nicht beein-
flusst wird.

In der Schweiz herrschte weiterhin Preisstabilitat.
Der Landesindex der Konsumentenpreise lag im
dritien Quartal um 0,5%, im Oktober und Novem-
ber nur noch um 0,3% bzw. 0,4% Uber dem
entsprechenden Vorjahresstand. Die Warenpreise
stiegen im dritten Quartal infolge der teurer ge-
wordenen Importglter etwas stérker, die Preise
der Dienstleistungen dagegen deutlich schwa-
cher als in der Vorperiode. Ins Gewicht fiel vor
allem die weiter nachlassende Teuerung bei den
Wohnungsmieten.

Die Nationalbank hielt im dritten Quartal an ihrer
grosszlgigen Geldpolitik fest. Angesichts der
sich festigenden Konjunkturerholung liess sie
jedoch im Oktober den leichten Anstieg der
Geldmarktsatze zu, der auf die Erhdhung des
deutschen Pensionssatzes folgte. Im November
erhohte die Nationalbank das Angebot an Liquidi-
tat, um der Hbéherbewertung des Frankens ent-
gegenzuwirken. Der Tagesgeldsatz bildete sich in
der Folge wieder zurlick. Die saisonbereinigte
Notenbankgeldmenge lag im dritten Quartal mit
32,8 Mrd. Franken weiterhin deutlich Uber dem
mittelfristigen Zielpfad, doch schwéchte sich ihr
Wachstum ab. Fir das vierte Quartal rechnet die
Nationalbank mit einem leichten Rickgang der
Notenbankgeldmenge auf durchschnittlich 32,6
Mrd. Franken. Dies entspricht einem Zuwachs
von 2,6% gegenlber dem vierten Quartal 1996.

Der Dreimonatssatz des Frankens am Euromarkt
lag von Juli bis September bei durchschnittlich
1,4%. Im Oktober zog er parallel zu den kurzfri-
stigen Zinssétzen in Deutschland an und erreichte
vorlibergehend 2%. Bis Ende November sank er
wieder auf 1,6%. Die an der Durchschnittsrendite

* der Bundesobligationen gemessenen langfristi-

gen Zinssatze stiegen von Juli bis Oktober leicht
auf 3,5%. Im November fielen sie um knapp 0,2
Prozentpunkte.
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Der reale exportgewichtete Wechselkurs des
Frankens bildete sich zunadchst weiter leicht
zuriick. Im September stieg er jedoch wieder, da
der Franken insbesondere gegeniiber dem Dollar,
dem Yen und dem britischen Pfund deutlich an
Wert gewann. Er lag damit real und exporige-
wichtet noch um 6,8% tiefer als vor Jahresfrist.

B. Wirtschaftsentwicklung in den wichtigsten
Industrieléndern

Vereinigte Staaten

In den Vereinigten Staaten zog das Wirtschafts-
wachstum im dritten Quartal nach einer voriber-
gehenden Verlangsamung wieder an. Das reale
Bruttoinlandprodukt lag um 4% Uber dem ent-
sprechenden Vorjahresstand. Besonders stark
wuchsen der private Konsum und die Investitio-
nen. Bremsend wirkten der Lagerabbau und das
schwéchere Exportwachstum. Der kraftige An-
stieg der Binnennachfrage war mit einer starken
Erhéhung der Importe verbunden.

Die raschere Gangart der amerikanischen Wirt-
schaft widerspiegelte sich auch in der Industrie-
produktion. Im dritten Quartal lag sie um 5% lber
dem Vorjahreswert, verglichen mit 4,1% im Vor-
quartal. Gleichzeitig nahm die Kapazitdtsaus-
lastung auf 84,1% zu, der héchste Stand seit
zwei Jahren. Das Konjunkturbarometer stieg im
dritten Quartal weiter. Dies weist auf eine anhal-
tend dynamische Konjunkturentwicklung hin.

Die Beschéftigung (ohne Landwirtschaft) nahm im
dritten Quartal gegeniiber der Vorperiode um
0,5% zu. Die neuen Arbeitsplatze wurden, wie
schon seit langerer Zeit, fast ausschliesslich im
Dienstleistungssektor geschaffen. Die Arbeits-
losenquote verharrte bei 4,9%. Trotz der ange-
spannten Arbeitsmarktlage erhéhten sich die
L&hne weiterhin nur moderat.

Die an den Konsumentenpreisen gemessene Teue-
rung bildete sich im dritten Quartal geringfligig auf
2,3% zuriick. Auf Produktionsstufe war die Teue-
rung mit 0,4% leicht tiefer als in der Vorperiode.

Infolge des kriftigen Wirtschaftswachstums
schrumpfte das Haushaltsdefizit im Fiskaljahr

Grafik 3: Verelnigte Staaten
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1996/97 wesentlich starker als budgetiert. Der
Fehlbetrag belief sich auf 22,6 Mrd. Dollar bzw.




0,3% des Bruttoinlandprodukts. im Budget waren
noch 125,6 Mrd. Dollar vorgesehen gewesen. Flr
das Fiskaljahr 1997/98 wird ein Defizit von 57
Mrd. Dollar prognostiziert.

Die amerikanische Zentralbank liess ihre Geld-
politik im dritten Quartal unveréndert. Der ange-
strebte Satz fur Tagesgeld (Federal Funds Rate)
betrug 5,5%, der Diskontsatz 5%. Der Tages-
geldsatz war im Marz 1997, der Diskontsatz im
Januar 1996 letztmals erhdht worden. Der Drei-
monatssatz am Eurodollarmarkt lag mit 5,6%
nur geringfligig tiefer als im zweiten Quartal. Die
langfristigen Renditen sanken dagegen um 0,3
Prozentpunkte auf 6,2% und lagen damit wieder
gleich hoch wie vor Jahresfrist.

Das Wachstum der breiten Geldaggregate M, und
Ms beschieunigte sich im dritten Quartal auf 5,7%
bzw. 9,1%. Damit Uberschritten beide Aggregate
ihren Zielkorridor von 1-5% bzw. 2-6%. Im Ge-
gensatz zu den breiten Aggregaten bildete sich
die Geldmenge M+ weiter zuriick.

Japan

In Japan erlitt die Konjunkturerholung im zweiten
Quartal einen empfindlichen Rickschlag. Das
reale Bruttoinlandprodukt sank gegeniliber der
Vorperiode um fast 3%, nachdem es im ersten
Quartal noch kraftig gestiegen war. Im Vorjahres-
vergleich ging es um 0,2% zurlick, verglichen mit
einem Zuwachs von 2,8% im ersten Quartal.
Wahrend die Exporte stark anzogen, bildete sich
die Binnennachfrage gegeniiber der Vorperiode
zuriick. Dies war hauptséchlich auf die Erhdhung
der Mehrwertsteuer von Anfang April zurlick-
zuflihren, welche besonders die Nachfrage nach
Konsumgtitern empfindlich démpfte. Auch der
offentliche Konsum und die Wohnbautatigkeit
schwéchten sich betréchtlich ab. Die Ausri-
stungsinvestitionen gingen dagegen nur wenig
zurtick und (bertrafen den Vorjahresstand weiter-
hin. Aufgrund des Rlckgangs der Inlandnach-
frage schrumpften auch die importe.

Im dritten Quartal blieb die Wirtschaftsiage flau;
die Erhéhung der Mehrwertsteuer d&mpite die
Konjunktur stérker als erwartet. Die Produktion
der verarbeitenden Industrie nahm gegentiber
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Grafik 4: Japan
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der Vorperiode leicht ab, und die Unternehmen
schatzten die Produktionsaussichten pessimi-
stischer ein. Auch in der Bauwirtschaft und im
Detailhandel verdisterte sich geméss den verflig-
baren indikatoren die Lage. Dagegen hielt die
kréftige Exporttatigkeit vorerst an. Die Exportaus-
sichten werden jedoch durch die erwartete Ver-
schlechterung der Wirtschaftslage in Slidostasien
getriibt. Die stdostasiatischen Staaten wurden in
den neunziger Jahren zu bedeutenden Handels-
partnern Japans. |hr Anteil an den japanischen
Ausfuhren stieg von 33% im Jahre 1992 auf 42%
im Jahre 1996.

Bulletin trimestriel BNS 4/97




Die Teuerung auf Konsumstufe, die als Folge der
Erhéhung des Mehrwertsteuersatzes im zweiten
Quartal auf 2% angezogen hatte, blieb im dritten
Quartal auf diesem Wert. Die Beschéftigung bil-
dete sich weiter zurlick. Die Arbeitslosenquote
betrug unveréndert 3,4%, und das Verhéltnis zwi-
schen angebotenen Stellen und Stellensuchen-
den verharrte auf dem Stand der Vorperiode.

Aufgrund der Verschlechterung der Binnen-
konjunktur behielt die japanische Zentralbank im
dritten Quartal ihre expansive Geldpolitik bei. Das
Wachstum der Geldmenge Mo+CD war mit 3%
gleich hoch wie in der Vorperiode. Der Drei-
monatssatz des Yen am Euromarkt blieb mit 0,5%
tief, wahrend die Rendite flr langfristige Staats-
anleihen leicht auf 2,4% sank.

Deutschland

In Deutschiand setzte sich die Konjunktur-
erholung im zweiten Quartal fort. Das reale
Bruttoinlandprodukt stieg gegenliber der Vor-
periode um 1% und lag um 2,1% (iber dem Stand
des Vorjahres. Neben dem anhaltend kraftigen
Wachstum der Exporte zog auch der private Kon-
sum splrbar an. Der staatliche Konsum und die
Ausristungsinvestitionen erhohten sich dagegen
weniger stark als in der Vorperiode. Die Bau-
investitionen, die im Winterhalbjahr erheblich ge-
schrumpft waren, nahmen leicht zu; sie lagen
aber weiterhin unter dem Stand des Vorjahres.

Im dritten Quartal hellte sich die Wirtschaftslage
weiter auf, doch blieb die Nachfrage aus dem
Inland fragil. Die Produktion der verarbeitenden
Industrie wuchs wiederum kréftig, und die Kapa-
zitatsauslastung lag mit 86% um fast einen Pro-
zentpunkt héher als in der Vorperiode. Der Be-
stellungseingang aus dem Ausland verstérkte
sich. Besonders stark stieg die Nachfrage nach
Investitionsgltern. Dazu trug die Abschwéchung
der D-Mark, aber auch die anhaltende Besserung
der Konjunktur in Europa bei. Der Bestellungs-
eingang aus dem Inland erhdhte sich dagegen nur
wenig; die Nachfrage nach Konsumgutern bildete
sich sogar leicht zuriick. In der Bauindustrie blieb
die Lage dUster. Der Auftragseingang und die Zahl
der Baugenehmigungen nahmen auch in den
Sommermonaten weiter ab. Im Detailhandel kam

Grafik 5: Deutschland
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das Umsatzwachstum, das zu Jahresbeginn ein-
gesetzt hatte, zum Stillstand.

Trotz der insgesamt glinstigeren Konjunktur ver-
schlechterte sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt.
Die Beschaftigung ging weiter zurlick. Die
Arbeitslosenquote stieg von 11,5% im Juli auf
11,8% im Oktober.

Die Teuerung auf der Konsumstufe bildete sich im
September und Oktober wieder leicht zuriick,



nachdem sie von April bis August von 1,4% auf
2,1% gestiegen war. Der Anstieg war auf die Er-
héhung verschiedener administrierter Preise so-
wie auf die wechselkursbedingte Verteuerung der
Importglter zurlickzufhren. Auf Produzenten-
stufe stiegen die Preise von 1,1% im zweiten auf
1,5% im dritten Quartal.

Mitte Oktober erhéhte die Deutsche Bundesbank
den Zinssatz fiir Wertpapierpensionsgeschafte
von 3% auf 3,3%. Der Pensionssatz war im
August 1996 gesenkt und seither nicht mehr
geéndert worden. Diskont- und Lombardsatz
blieben unverdndert bei 2,5% bzw. 4,5%. Die
Bundesbank begrlindete die Zinserhthung damit,
im Vorfeld der Européischen Wahrungsunion dem
Aufbau eines Inflationspotentials entgegenzuwir-
ken. Der dreimonatige Euromarktsatz fir die D-
Mark stieg von 3% im Juni auf 3,5% im Oktober,
wahrend die Rendite langfristiger Staatsanleihen
bei 5,6% stagnierte.

Das Wachstum der Geldmenge Mj bildete sich
im dritten Quartal weiter zurtick. Auf Jahresbasis
hochgerechnet, wuchs das Aggregat um durch-
schnittlich 5,6% und lag damit erstmals in diesem
Jahr innerhalb des Zielkorridors von 3,5-6,5%.

Frankreich

In Frankreich gewann die Konjunktur im zweiten
Quartal an Schwung. Das reale Bruttoinland-
produkt erhéhte sich gegentber der Vorperiode
um 1% und gegeniiber dem Vorjahr um 2,4%.
Das Wachstum stitzte sich hauptsachlich auf
die Exporte, die gegenliber dem Vorjahr kraftig
zunahmen. Der private Konsum und die Investi-
tionstétigkeit lagen dagegen nur geringfligig
héher als vor Jahresfrist. Trotz der insgesamt im-
mer noch flauen Binnennachfrage zogen die Im-
porte deutlich an.

Im dritten Quartal setzte sich die Konjunktur-
erholung fort. Das reale Bruttoinlandprodukt
wuchs geméss ersten Schétzungen gegenliber
dem Vorjahr um 2,7%. Die wichtigste Antriebs-
feder blieben die Ausfuhren. Die Produktion der
verarbeitenden Industrie belebte sich deutlich
und lag um 3,7% uber dem Vorjahreswert.
Gemass den jiingsten Umfragen diirfte die Indu-
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strieproduktion in den nachsten Monaten dank
der lebhaften Nachfrage aus dem Ausland erneut
kraftig zulegen. Die Konsumentenstimmung ver-
besserte sich im September weiter; dies deutet
auf eine allméhliche Erholung des privaten Kon-
sums hin.

Die Beschaftigung nahm gegeniiber dem zweiten
Quartal geringfligig zu und Gbertraf damit das
Vorjahresniveau um 0,7%. Die Arbeitslosenquote
verharrte bei 12,5%. Infolge héherer Energie-
preise stieg die Teuerung voriibergehend an; im
Oktober lag sie wieder bei 1%.

Grafik 6: Frankreich
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Im September legte die franzdsische Regierung
das Budget fur den Staatshaushalt 1998 vor. Das
gesamte Defizit, das auch die Fehlbetrdge der
Gebietskorperschaften sowie der Sozialversiche-
rungen einschliesst, soll auf 258 Mrd. Francs bzw.
3% des Bruttoinlandprodukts gesenkt werden.
Flr 1997 wurde der Fehlbetrag auf 271 Mrd.
Francs bzw. 3,1% geschatzt. Die Einnahmen sol-
len im Jahre 1998 um 4,1% gesteigert werden. Zu
diesem Zweck werden sowohl die Einkommens-
als auch die Unternehmenssteuern erhéht. Die
Ausgaben sollen nominell nur um 1,7 % zunehmen
und damit real stagnieren. Massiven Kiirzungen
im Verteidigungsbudget stehen stark steigende
Ausgaben zur Bekd8mpfung der Arbeitslosigkeit
gegeniiber. Dazu gehort ein Beschaftigungs-
programm, mit dem in den ndchsten Jahren im
offentlichen Sektor 350000 Stellen fiir junge
Leute geschaffen werden sollen.

Im Oktober setzie die franzésische Zentralbank
im Zuge der Zinserhdhung in Deutschland den In-
terventionssatz um 0,2 Prozentpunkte auf 3,3%
herauf. Der Pensionssatz wurde bei 4,6% belas-
sen. Der Dreimonatssatz am Euromarkt erhéhte
sich im Oktober auf 3,5%. Dagegen bildete sich
die Rendite der zehnjéhrigen Staatsanleihen ge-
geniiber dem Vorquartal um 0,2 Prozentpunkte
auf 5,5% zuriick.

Die Geldmenge Mz wuchs im dritten Quartal ge-
genlber der Vorperiode um 1,1%. Im Vorjahres-
vergleich blieb sie stabil. Die gesamte inlandische
Verschuldung, welche der Zentralbank als zusatz-
licher geldpolitischer Indikator dient, wuchs stér-
ker als in der Vorperiode.

Grossbritannien

In  Grossbritannien hielt der Konjunkturauf-
schwung im zweiten Quartal an. Das reale Brutto-
inlandprodukt lag um 3,6% Uber dem Vorjahres-
wert, nach einem Zuwachs von 3,2% im Vor-
quartal. Die wichtigsten Auftriebskrafte gingen
weiterhin vom privaten Konsum aus, der gegen-
liber dem Vorjahr um 4,4% stieg. Dagegen verlo-
ren die Investitionstdtigkeit und die Exporte an
Schwung. Die Importe zogen stark an. Die jiing-
ste Entwicklung im Aussenhandel dirfte zum
grossen Teit auf den Anstieg der britischen

Wahrung zurtickgehen. Im dritten Quartal lag das
Pfund real und handelsgewichtet um fast 20%
héher als vor Jahresfrist.

Das kraftige Wirtschaftswachstum hielt auch im
dritten Quartal an. Gemass ersten Schatzungen
stieg das reale Bruttoinlandprodukt gegentiber
dem Vorjahr um 3,9%. Der Konsumboom setzte
sich infolge der stark steigenden Beschéaftigung
sowie der giinstigen Einkommens- und Vermd&-
gensentwicklung der privaten Haushalte unver-
mindert fort. Im Exportsektor verschlechterte sich
dagegen die Lage. Die Bestellungseingange bil-

Grafik 7: Grossbritannien
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deten sich weiter zurlick, wodurch sich auch die
Produktionsaussichten der Industrie triibten.

Die Arbeitslosenquote verringerte sich im dritten
Quartal deutlich auf 5,3%. Dies entspricht dem
tiefsten Stand seit 17 Jahren. Gleichzeitig nahm
die Zahl der offenen Stellen massiv zu und {iber-
traf den Vorjahresstand um mehr als 20%.

Die Teuerung auf Konsumstufe zog im dritten
Quartal von 2,7% auf 3,5% an; die Basisteue-
rung, welche die Hypothekarzinsen nicht enthélt,
erhéhte sich um 0,2 Prozentpunkte auf 2,8%.
Die Produzentenpreise stiegen gegeniber dem
Vorjahr um 1,4%, verglichen mit 1% in der Vor-
periode.

Die britische Zentralbank erhéhte ihren Leitzins-
satz Anfang November erneut um einen viertel
Prozentpunkt auf 7,25%), nachdem sie ihn bereits
zwischen Mai und August in vier Schritten um ins-
gesamt einen Prozentpunkt heraufgesetzt hatte.
Der Dreimonatssatz am Interbankmarkt stieg von
6,9% im Juli auf 7,2% im Oktober. Im gleichen
Zeitraum sank die Rendite langfristiger Staats-
anleihen um 0,5 Prozentpunkte auf 6,5% und fiel
damit unter das kurzfristige Zinsniveau.

Im Inflationsbericht vom November 1997 begriin-
dete die Bank of England die Erhéhung des Leit-
zinses damit, dass das anhaltend starke Wachs-
tum des privaten Konsums, der Produktion und
des breiten Geldaggregates M, das Inflations-
risiko erhéht hatten.

Das Wachstum des Geldaggregats Mg verlang-
samte sich im dritten Quartal auf 5,6%. Dagegen
erh&hte sich der Zuwachs des breiten Aggregats
M, auf 11,8%. Beide Aggregate liegen Uber ihrem
Zielbereich von 0-4% bzw. 6-9%.

Italien

In Italien zog die Konjunktur im zweiten Quartal
kraftig an. Das reale Bruttoinlandprodukt stieg
gegenlber dem Vorjahr um 1,9%, nachdem es im
ersten Quartal um 0,6% zur{ickgegangen war. Die
inlandische Nachfrage erhdhte sich im Vorjahres-
vergleich um 3,5%. Der private Konsum sowie ein
starker Lageraufbau trugen am meisten zum
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Wachstum bei, wéhrend der staatliche Konsum
und die Ausrlistungsinvestitionen nur leicht stie-
gen. Die Bauinvestitionen nahmen deutlich ab.
Auch der Aussenhandel belebte sich im zweiten
Quartal, wobei sich die Importe deutlich starker
erhdhten als die Exporte.

Im dritten Quartal setzte sich die Erholung fort.
Das reale Bruttoinlandprodukt stieg gegeniber
dem Vorjahr um 1,9%. Die Industrieproduktion
nahm zu und Ubertraf ihr Vorjahresniveau um
3,1%. Gemass den jiingsten Umfragen besserten
sich die Produktionsaussichten der Unternehmen

Grafik 8: Italien
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Tabellen 1.1-1.4: Internationale Konjunkturentwicklung

1.1 Reales Bruttoinlandprodukt (Veranderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

1993 1994 1995 1996 1996 1997

2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q.
USA 2,3 3,5 2,0 2,8 3.2 2,7 3,3 4,0 3,4 4.0
Japan 0,3 0,7 1,4 4,1 4,2 3,1 3,4 2,8 -0,2 1,0
Deutschland -1,2 2,8 1,9 1,4 1,2 1,9 2,1 2,5 2,1 2,4
Frankreich -1,3 2,8 2,1 1.5 1,0 1,7 2,2 1,2 2,4 2,7
Grossbritannien 2,1 4,3 2,7 2,3 2,2 2,2 2,8 3,1 3,6 3,8
ltalien -1,2 2,2 2,9 0,7 0.5 0,7 0,3 -0,6 1,9 1,9
Schweiz -0,5 0.5 0.8 -0,2 -0,0 -0,4 -0,7 -0,7 0,2 0,8

1.2 Konsumentenpreise (Veranderung in Prozent gegeniber Vorjahresperiode)

1993 1994 1995 1996 1997

2.Q. 3.Q. Juli Aug. Sept. Okt.
USA 3,0 2,6 2,8 2,9 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,1
Japan 1,2 0,7 -01 0.1 2,0 2,1 1,9 2,1 2,4 2,5
Deutschland 4,5 2,7 1,8 1,5 1,6 2,0 1,9 2,1 1.9 1,8
Frankreich 2,1 1,7 1.8 2,0 0,9 1,3 1,0 1,5 1,3 1,0
Grossbritannien 1,6 2,5 3,4 25 2,7 3,5 3,3 3,5 3,6 3,7
Italien 4,2 3.9 5,4 3,9 1,6 1,5 1,6 1.5 1,4 1,6
Schweiz 3,3 0,9 1.8 0,8 0,5 0,5 0.5 0,5 0,4 0,3

1.3 Arbeitslosigkeit (Arbeitsiose in Prozent der Erwerbsbevdlkerung, saisonbereinigt)

1993 1994 1995 1996 1997

2.Q. 3.Q. Juli Aug. Sept. Okt.
UsA2 6,9 6,1 5,6 5,4 4,9 4,9 4,8 4,9 4,9 4,7
Japan 2,5 2,9 3,2 3,4 3.4 3,4 3,4 3.4 34 3.5
Deutschland 8,9 9,6 9,5 10,4 11,3 11,6 11,5 11,6 11,7 11,8
Frankreich? 11,7 12,3 11,6 12,3 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5
Grossbritannien® 10,3 9,3 8,2 7,5 5.8 53 5,5 53 5,2 52
ltalien 10,3 11,3 12,0 12,1 12,4 12,1 12,1
Schweiz9 4,5 47 4,2 4,7 53 5,2 5,2 52 5,1 5,0

8 ab 1994 neue Erhebungsgrundlage

9 ausgenommen Schulabginger

9 registrierte Arbeitslose In Prozent der erwerbsfahigen Wohnbevétkerung geméss Volkszahlung 1990; fur die offiziellen, nicht
saisonbereinigten Zahlen: vgl. Tabelle 5

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

1993 1994 1995 1996 1996 1997

2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q.
USA -90,8 -133,5 -129,1 -148,2 -35,6 -42.,8 -36,9 -40,0 -39,0
Japan® 131,6 130,2 111,0 65,8 14,6 15,9 16,2 16,8 25,2 24,5
Deutschland® -14,6 -20,5 -23,9 -13,7 -4,5 -2,5 2,8 -6,9 1,5
Frankreich® 11,8 7.4 10,9 20,5 2,9 55 55 10,0 11,3
Grossbritannien® -15,5 2,5 -5,8 -0,8 0,9 -0,7 0,9 2,1 0,8
ltalien® 10,2 14,1 26,8 41,0 10,7 14,7 9,4 8,8 7.0
Schweiz? 19,4 17,5 21,4 21,4 4,6 5,2 6,0 4,8 4,6 5,0

8 Die Daten der EU-Lander sind aufgrund statistischer Umstellungen stark verspétet verfigbar und mit grésseren Unsicherheiten
behaftet.
9 nicht saisonbereinigt



fur das vierte Quartal erheblich, vor allem aufgrund
vermehrter Auftrage aus dem Ausland. Der private
Konsum erhdhte sich im dritten Quartal weiter. Da-~
bei fiel vor allem die steuerliche Begiinstigung der
Automobilkéufe ins Gewicht; der Absatz von Neu-
wagen lag um mehr als 50% hdoher als vor Jahres-
frist. Im Laufe des dritten Quartals hellte sich
jedoch auch die Konsumentenstimmung deutlich
auf. Die Belebung der Binnennachfrage wider-
spiegelte sich in den stark steigenden Einfuhren.

Die Arbeitslosenquote sank gegentliber dem Vor-
quartal von 12,4% auf 12,1%, wéahrend die Be-
schéftigung stagnierte. Die Teuerung auf Kon-
sumstufe bildete sich im dritten Quartal weiter auf
1,5% zuriick. Die Léhne lagen im September um
4,6% (ber ihrem Vorjahresniveau, nachdem sie
im Juli um 5% gestiegen waren. Der verhaitnis-
massig starke Anstieg der Léhne ist die Folge
eines Abkommens der Sozialpartner, geméiss
dem die Léhne alle zwei Jahre der bis anhin nicht
ausgeglichenen Teuerung angepasst werden.

Die italienische Regierung veroffentlichte im Sep-
tember das Haushaltsbudget fiir das Jahr 1998.
Das budgetierte Staatsdefizit betrégt 57 Bio. Lire
bzw. 2,8% des Bruttoinlandprodukts. Im Budget
sind Mehreinnahmen in Hdhe von 10 Bio. Lire und
Ausgabenkiirzungen in Héhe von 15 Bio. Lire vor-
gesehen, womit der Wegfall einmaliger Steuer-
einnahmen zum Teil ausgeglichen werden soll.
Die zuséatzlichen Einnahmen erwartet die Regie-
rung von der Reform des Mehrwertsteuersystems
sowie von der hérteren Bekampfung der Steuer-
umgehung. Die Ausgabenkiirzungen sollen haupt-
sachlich durch das Senken von Subventionen
und durch Einsparungen im Pensionssystem er-
Zielt werden.

Im dritten Quartal liess die italienische Zentral-
bank den Diskontsatz und den Lombardsatz
unverandert bei 6,25% bzw. 7,75%. Der Zinssatz
fur Dreimonatsgelder ging geringfligig auf 6,7%
zurlick, wahrend die Rendite zehnjéhriger Staats-
anleihen deutlich von 7,4% im zweiten Quartal auf
6,5% im dritten Quartal sank.

Die Geldmenge M, erhéhte sich im dritten Quartal
um 11,6%, verglichen mit 10% in der Vorperiode.
Sie lag damit deutlich ber dem von der Zentral-
bank festgelegten jahrlichen Zielpfad von 5%.

276

C. Wirtschafts- und Wahrungslage in der
Schweiz

1. Realwirtschaftlicher Bereich
Bruttoinlandprodukt und Industrieproduktion

In der Schweiz setzte sich die konjunkturelle
Besserung im dritten Quartal 1997 fort. Das reale
Bruttoinlandprodukt wuchs gegeniiber der Vor-
periode leicht verlangsamt und Ubertraf den ent-
sprechenden Vorjahresstand um 0,8% (2. Quar-
tal: 0,2%). Die wichtigste Konjunkturstiitze bilde-
ten nach wie vor die Exporte von Gitern und
Dienstleistungen, die das hohe Wachstumstempo
des Vorguartals beibehielten. Bei den realen Im-
porten schwéachte sich das Wachstum etwas ab.
Vor allem die Dienstleistungsimporte expandierten
deutlich langsamer. Insgesamt war damit der Aus-
senbeitrag wieder leicht positiv. Der reale private
Konsum nahm gegeniiber der Vorperiode leicht,
die Ausrlistungsinvestitionen sogar kréftig zu. Da-
gegen hielten in der Bauwirtschaft, die in friheren
Aufschwungphasen jeweils konjunkturstiitzend
gewirkt hatte, die rezessiven Tendenzen an.

Grafik 9: Geschéftsgang in der Industrie*
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In der Industrie verbesserte sich die Geschéfts-
lage weiter. Der von der KOF/ETH erhobene Sam-
melindikator «Geschaftsgang in der Industrie»
erreichte im September die Nullinie, die mit einer
befriedigenden Lage gleichgesetzt werden kann.
Die Produktion, der Bestellungseingang und erst-
mals auch der Auftragsbestand nahmen gegen-
Uiber dem Vorquartal zu. Die Verbesserung war
allerdings bei den exportorientierten Unterneh-
men ausgepragter als bei den binnenorientierten,
Die Lager an Fertigprodukten wurden in beiden
Bereichen nur noch von einer kleinen Mehrheit als
liberhoht beurteilt, wahrend der Auftragsbestand
nach wie vor als zu niedrig eingestuft wurde. Die
Auslastung der technischen Kapazititen betrug
im dritten Quartal 84,8%, gegenliber 83,8% in der
Vorperiode, Erstmals seit Gber zwei Jahren nahm
auch der Personalbestand gegeniliber der Vor-
periode wieder leicht zu.

Die héhere Auslandnachfrage fihrte in der Ex-
portindustrie zu einer splrbaren Verbesserung
der Ertragslage, wahrend sich jene der binnen-
orientierten Branchen zumindest nicht mehr wei-
ter verschlechterte. In beiden Sektoren drlickten
aber die nach wie vor riicklaufigen Verkaufspreise
auf die Ertrage.

In den kommenden Monaten erwarten sowohl die
export- als auch die binnenorientierten Unterneh-
men weiterhin steigende Bestellungseingénge
und eine hdhere Produktion.

In den einzelnen Industriebranchen entwickelte
sich der Geschéftsgang weiterhin unterschied-
lich. In der Investitionsglterindustrie nahm die
Produktion gegeniiber der Vorperiode deutlich
zu. Der Personalbestand wurde kaum mehr als
Uiberhoht beurteilt, und die Kapazitdtsausiastung
stieg. In den Branchen der Konsumglterindustrie
war die Besserung weniger ausgeprégt. In der
Nahrungs- und Genussmittelindustrie und in der
Textilindustrie lag die Produktion am Ende des
dritten Quartals erstmals wieder Uber dem Vor-
jahresniveau, und die Erwartungen fiir die nahe
Zukunft waren zuversichtlich. In der Bekleidungs-
industrie dagegen schrumpften der Bestellungs-
eingang und die Produktion weiter.

Grafik 10: Reales Bruttoinlandprodukt*
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Konsum

Der private Konsum nahm im dritten Quartal wei-
ter zu und Ubertraf das Vorjahresniveau um 1,2%
(2. Quartal: 1,3%).

Die realen Detailhandelsumsétze pro Verkaufstag
wurden von der Belebung des Konsums kaum
beeinflusst. Sie bildeten sich im dritten Quartal
saisonbereinigt erneut zurlick, lagen jedoch um
0,4% hoher als vor Jahresfrist. Die Umsé&tze von
dauerhaften Gltern stiegen infolge vermehrter
Verk&ufe von Autos und Haushaltapparaten deut-
lich. Dagegen stagnierten die Kiufe von Nah-
rungs- und Genussmitteln, wahrend diejenigen
von Textilien und Bekleidung leicht sanken. Im
Dienstleistungsbereich erhéhte sich die Zahl der
Ubernachtungen inlandischer Géste sowohl ge-
geniiber der Vorperiode als auch gegeniber dem
Vorjahr, nachdem sie im zweiten Quartal noch
ricklaufig gewesen waren.

Geméss der KOF-Umfrage im Detailhandel rech-
net eine wachsende Mehrheit der Unternehmen in
den folgenden sechs Monaten mit steigenden
Umsétzen. Laut der im Oktober durchgeflihrten
Umfrage des Bundesamtes fiir Konjunkturfragen
verbesserte sich die Konsumentenstimmung er-
neut deutlich; der Index lag aber weiterhin im



negativen Bereich. Die Haushalte stuften insbe-
sondere die Arbeitsplatzsituation nach wie vor als
sehr unsicher ein.

Investitionen

Im dritten Quartal nahmen die Anlage-Investi-
tionen saisonbereinigt nur noch geringfiigig ab
und lagen damit anndhernd ihr Vorjahresniveau
(-0,1%). Den weiter sinkenden Bauinvestitionen
standen kréftig wachsende Ausristungsinvesti-
tionen gegentiber.

Bei den Bauinvestitionen flachte sich der Riick-
gang im dritten Quartal geringfligig ab. Die Bau-
investitionen lagen um 5,1% unter dem entspre-
chenden Vorjahtesniveau (2. Quartal: -5,6%). Die
Zementlieferungen sanken mit 3,2% im Vorjah-
resvergleich etwas weniger ausgepragt als im
Vorquartal (2. Quartal: -3,7%). Die Verlangsa-
mung der Talfahrt war vor allem auf eine Stabili-
sierung im Tiefbau zurlickzuflhren. Seit Anfang
Jahr weist der Tiefbau wachsende Auftragsbe-
stdnde auf. Die Auftrdge stammen vorwiegend
von der 6ffentlichen Hand und diirften teilweise
auf das im FrUhjahr beschlossene Impulspro-

gramm des Bundes zurlickzuflihren sein. Die Auf-
tragsbestédnde im gewerblich-industriellen Bau
und im Wohnungsbau waren dagegen nach wie
vor stark riicklaufig.

Die Indikatoren des monatlichen Industrietests
der KOF/ETH deuten ebenfalls auf eine aliméh-
liche Stabilisierung hin. Der Geschéftsgang in der
baunahen Branche Steine und Erden besserte
sich gegenlber dem Vorjahr; er bewegte sich
jedoch weiterhin im negativen Bereich. Die Be-
urteilung des Auftragsbestandes fiel weniger pes-
simistisch aus, und die erwarteten Bestellungs-
eingdnge waren weniger stark rucklaufig. Im
Gegensatz dazu bot der vierteljdhrliche Bautest
ein nahezu unveréndert tribes Bild. Die Bautétig-
keit im Bauhauptgewerbe nahm im dritten Quar-
tal etwa gleich stark ab wie im ersten Halbjahr
1997. Der Arbeitsvorrat war mit 3 Monaten gleich
hoch wie in der entsprechenden Vorjahresperi-
ode. Sowoh| im Hochbau als auch im Tiefbau
wurde die Geschéftslage nach wie vor als diister
bezeichnet. In beiden Sparten rechnen die Unter-
nehmer mit weiter sinkenden Preisen. Der Bestel-
lungseingang in den nachsten drei bis sechs
Monaten wird aber etwas optimistischer einge-
schdtzt. Der Anteil der Bereiche Umbau und

Tabelle 2: Investitionstatigkeit (Verdnderung in Prozent gegenlber Vorjahresperiode)

1993 1994 1995 1996 1996 1997

2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q.
Importe von
Investitionsgitern, real -4,1 13,6 17,9 1,7 -0,6 7,3 -1,8 2,7 8,4 52
Auftragselngang
Maschinenindustrie aus
dem Inland, nominal -8,1 3,5 -7.0 =71 -3,4 -5,7 -1,7 -13,5 -7.9 14,1
Zementlieferungen, real -5,5 8,6 -7.8 -11,9 -11,3 -9,1 -13,1 -5,5 -3,7 -3,2
Offene Baukredite,
nominal -13,5 7,6 -5,3 -16,3 -13,8 -19,4 -18,9 -16,8 -20,8 -17,5
Auftragseingang im
Bauhauptgewerbe,
nominal, Total 5.9 5,0 -1,9 -16,6 -20,3 -13,9 171 2,8 4.8 9,1
Auftragsbestand im
Bauhauptgewerbe,
nominal, Total -3,4 -5,8 -1,0 -16,6 -15,8 -18,4 -21,8 -9,3 =59 0,6
Bauteuerung' 3.4 1,5 2,7 0.8 0,7 0,7 0,9 0,1 0,3 0,4

' Produktionskostenindex Sparte 1 des Schweizerischen Baumeisterverbandes (SBV)

Quellen: BfS, Eidgendssische Oberzalldirektion, SBV, Verein Schweizerischer Maschinenindustrieller (VSM)
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Renovationen am Bauhauptgewerbe erh&hte sich
erneut kraftig; er betrug im dritten Quartal 37,5%,
gegeniber 30,5% vor Jahresfrist.

Die Ausriistungsinvestitionen nahmen im dritten
Quartal saisonbereinigt kraftig zu. Sie lagen damit
um 6,5% Uber ihrem Vorjahresniveau (2. Quartal:
3,6%). Die Importe von Investitionsgltern stiegen
um 5,2%. Gemass der Quartalsumfrage des
Vereins Schweizerischer Maschinenindustrieller
(VSM) bei seinen Mitgliedern erhdhte sich die
Produktion von Investitionsgtitern fir den Binnen-
markt zum zweiten aufeinanderfolgenden Mal.
Die Bestellungen aus dem Inland stiegen mar-
kant, nachdem sie im zweiten Quartal noch riick-
laufig gewesen waren. Die Zunahme ist aber zu
einem grossen Tell auf einen Grossauftrag der
SBB zuriickzufiihren. Die Kapazitdtsauslastung in
der Maschinenindustrie verharrte bei 87,5%.

Aussenhandel

Der Aussenhandel gewann im dritten Quartal an
Dynamik. Die realen Giterexporte nahmen sai-
son- und arbeitstagbereinigt gegeniiber der Vor-
periode deutlich zu. Gegentiber dem Vorjahr
stiegen sie um 9,8%. Die Exporte von Investi-
tionsgtitern stiegen mit 10,5% mehr als doppelt
so stark wie in der Vorperiode. Die Exporte von
Rohstoffen und Halbfabrikaten nahmen mit

13,1% weiter stark zu. Am deutlichsten fiel der
Umschwung bei den Ausfuhren von Konsum-
gitern aus. Diese wuchsen um 5,8%, nachdem
sie in der Vorperiode noch stagniert hatten.

Die anziehende Exportkonjunktur widerspiegelte
sich in fast allen wichtigen Branchen. Die Exporte
der Maschinen- und Elektronikindustrie lagen um
12,1% Uber dem Vorjahresstand. Dank der wach-
senden Industrieproduktion in wichtigen Absatz-
ldndern nahmen auch die Ausfuhren der Metall-
und der Kunststoffindustrie markant zu. Die Liefe-
rungen der chemischen Industrie stiegen zwar
unterdurchschnittlich, gewannen aber wieder an
Schwung, da insbesondere die Nachfrage nach
Pharmaprodukten und Farben anzog. Die Aus-
fuhren der Uhrenindustrie sanken mengenmaés-
sig, wertméssig expandierten sie aber um 15%.
Das Auseinanderklaifen der realen und der nomi-
nellen Werte war vor allem auf Sortimentsver-
schiebungen zugunsten teurer Produkte zurlick-
zuflihren. Die Lieferungen der Nahrungs- und
Genussmittelindustrie schrumpften, nachdem sie
im zweiten Quartal noch leicht zugenommen
hatten.

Das stédrkere Exportwachstum verteilte sich auf
alle wichtigen Regionen. Die Exporte in die EU ex-
pandierten um 10,4%, vor allem infolge der mar-
kant héheren Ausfuhren nach Italien, Grossbritan-
nien und in die Benelux-L&nder. Die Exporte nach

Tabelle 3: Aussenhandel! (Verdnderung in Prozent gegenliber Vorjahresperiode?

19939 19949 19953 19969 1996 1997

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

Reale Ausfuhr 0,6 4,9 4,2 2,1 2,9 2,4 1,7 -1,6 7.9 9,8
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. -1,7 9,4 0,4 1,8 -1,1 4,0 8,8 2,0 13,7 13,1
Investitionsgliter -2,2 5,7 7,3 2,7 4,9 4.5 -1,1 -1,3 7.8 10,5
Konsumgtter 5,6 0,6 4,5 1,6 4,0 -1,1 -0,4 -5,1 3,2 5,8
Ausfuhrprelse 0,0 -0,7 -2,1 0,3 -1,0 -0,4 1,5 5,1 4,3 3,3
Reale Einfuhr -1,2 9,4 6,5 1,5 -0,9 3,4 0,9 0,9 8,9 9,6
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. -1,3 10,9 2,8 -2,4 -6,7 -0,5 -0,1 1,0 13,4 10,9
Investltionsguter -4.1 13,6 17,9 1,7 -0,6 7.3 -1,8 2,7 8,4 5,2
Konsumgtiter 1,5 6,4 2,9 4,2 3,8 4,0 2,5 -3,5 4,4 11,0
Einfuhrpreise -2,2 -4,8 -23 -0,2 0,6 -1,1 0,8 6.1 4,1 5,0

1 Alle Angaben beziehen sich auf den Index II, der Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstande und

Antiquitdten ausschliesst.
2 nicht arbeitstagbereinigt
@ revidiert

Quelle: Eidgenéssische Oberzolidirektion



Deutschland stiegen deutlich, wéhrend jene nach
Frankreich unterdurchschnittlich wuchsen. Die
Lieferungen in die USA nahmen, gestltzt durch
die kréftige Expansion der amerikanischen Wirt-
schaft, weiter markant zu, und auch die Ausfuhren
nach Japan gewannen an Schwung. Die Exporte
in die Transformations- und Schwellenldnder er-
héhten sich markant (21,5% bzw. 19,8%), wobei
die Lieferungen in die GUS, nach Singapur, nach
Hongkong und nach Brasilien (iberdurchschnitt-
lich stark stiegen. Die Ausfuhren in die nichtdl-
exportierenden Lander Ubertrafen ihr Vorjahres-
niveau deutlich, nachdem sie in der Vorperiode
geschrumpft waren.

Auch die realen Einfuhren wuchsen im dritten
Quartal saison- und arbeitstagbereinigt kraftig.
Gegenliiber dem Vorjahr nahmen sie um 9,6% zu.
Die Einfuhren von Rohstoffen und Halbfabrikaten
expandierten um 10,9%, was vor allem auf ver-

Tabelle 4: Ertragsbilanz' (in Milliarden Franken)

mehrte Lieferungen von Chemikalien zuriickzu-
flhren war. Die Importe von Investitionsgltern
nahmen aufgrund héherer Einfuhren von Geraten
des Dienstleistungsgewerbes um 5,2% zu. Die
Importe von Konsumglitern erh&hten sich um
11%, nachdem sie im zweiten Quartal kaum
gewachsen waren. Besonders stark stiegen die
Einfuhren von Pharmaprodukten und von dauer-
haften Gitern wie Fahrzeugen, Elektronikgeraten
und Schmuck. Dagegen stagnierten die Lieferun-
gen von Bekleidung und Schuhen.

Gemass dem Mittelwertindex verteuerten sich die
Exportgliter um 3,3% und die Importglter um
5%. Der Anstieg der Exportpreise war vor allem
auf Sortimentverschiebungen bei den Konsum-
giitern zurickzufihren.

Die nominellen Giterimporte stiegen im dritten
Quartal im Vorjahresvergleich erneut stérker als

1994 19952 1996% 1996° 19979
2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q.

Einnahmen
Warenexporte 99,4 99,8 102,2 25,5 24,5 27,1 26,5 28,8 27,7

Spezialhandel (Total 2) 95,8 96,2 98,6 24,6 23,7 26,1 25,5 27,8 26,8
Dienstleistungsexporte 30,9 30,8 32,4 7,9 87 7,5 8,3 8,6 9,8
Arbeits- und Kapitaleinkommen
aus dem Ausland 36,6 37,3 39,4 9,7 9,7 10,8 11,2 11,2 11,6
Laufende Ubertragungen
aus dem Ausland 3,5 3,5 3,7 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0
Total Einnahmen 170,4 171,4 177,6 44,0 43,9 46,3 47.0 49,6 50,1
Ausgaben
Warenimporte 97,2 98,8 101,0 25,4 24,1 26,0 27,4 29,2 28,2

Spezialhandel (Total 2) 92,6 94,5 96,7 24,4 23,1 24,9 26,2 28,0 271
Dienstleistungsimporte 15,3 15,6 16,8 4,5 5,0 3,9 3,7 4,7 53
Arbeits- und Kapitaieinkommen
an das Ausland 25,9 23,4 25,0 6,2 6,3 8.5 6,9 7.0 7.1
Laufende Ubertragungen
an das Ausland 8,1 8,3 84 2,1 2,1 2,1 2.1 2,1 2,1
Total Ausgaben 146,5 146,1 151,2 38,2 37,5 38,5 40,0 42,9 42,7
Saldi
Waren 2,2 1.0 1,1 0,0 0,4 1,1 -0,9 -0,4 -0,5

Spezialhandel (Total 2) 3,2 1.8 1,9 0,2 0,6 1,2 -0,6 -0,2 -0,4
Dienste 15,6 15,2 15,6 3,5 3,7 3,6 4,6 3,9 4,5
Arbeits- und Kapitaleinkommen 10,7 13,9 14,3 3,5 3,4 4,3 4,3 4.3 4,5
Laufende Ubertragungen —4,7 -4,8 -4,7 -1,2 -1.2 -1, -1,1 -1,1 -1,1
Saldo der Ertragsbilanz 23,9 25,3 26,4 58 6,4 7,8 6.9 6,7 7.4

i Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen
8 revidiert

9 provisorisch

9 Schatzung
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Grafik 11: Aussenhandel*
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die Ausfuhren. Die Handelsbilanz wies damit ein
Defizit von 0,4 Mrd. Franken aus, nachdem im
Vorjahresquartal noch ein Uberschuss von 0,6
Mrd. Franken erzielt worden war. Der Aktivsaldo
der Dienstleistungsbilanz erhéhte sich um 0,8
Mrd. auf 4,5 Mrd. Franken. Die Einnahmen aus
dem Fremdenverkehr und die Kommissionsein-
nahmen der Banken stiegen innert Jahresfrist
markant. Der Aktivsaldo der Bilanz der Arbeits-
und Kapitaleinkommen nahm wegen der héheren
Ertrage aus den Direktinvestitionen und Portfolio-
anlagen und aus dem Zinsgeschéft der Banken
von 3,4 Mrd. auf 4,5 Mrd. Franken zu. Der Uber-
schuss der Ertragsbilanz vergrdsserte sich
gegeniber der Vorjahresperiode um 1 Mrd. auf
7,4 Mrd. Franken.

Beschéftigung und Arbeitsmarkt
Im dritten Quartal nahm die Beschéftigung sai-

sonbereinigt nur noch leicht ab und lag damit um
1,7% unter dem Vorjahresniveau. Wahrend sich

der Abbau bei den Vollzeitstellen verlangsamte,
fiel er bei den Teilzeitstellen mit 2,2% stérker aus
als in der Vorperiode.

Sowohl in der Industrie (-2,4%) als auch im
Dienstleistungssektor (-1,1%) verlangsamte sich
der Beschaftigungsriickgang im Vorjahresver-
gleich. Dagegen nahm die Zahl der Stellen im
Baugewerbe verstarkt ab; sie lag damit um 4,3%
unter dem Vorjahreswert. Innerhalb der industrie
und des Dienstleistungssektor war die Entwick-
lung unterschiedlich. Die Beschaftigung stieg in
der chemischen Industrie, in der Gummi- und
Kunststoffindustrie sowie im Verlags- und Druck-
gewerbe. In der Holzindustrie, in der Nahrungs-
mittelindustrie, in der Metallindustrie und in der
Textilindustrie verlangsamte sich der Stellenab-
bau. Dagegen beschleunigte er sich in der Elek-
troindustrie und in der Uhren- und Préazisions-
instrumentenindustrie. In der Maschinenindusrie
lag die Zahl der Arbeitsplatze um 3,6% tiefer als
vor Jahresfrist. Im Dienstleistungssektor stieg sie
bei den Informatikdiensten markant (11,7%);
auch in der &ffentlichen Verwaltung, im Gross-
handel sowie bei den Banken und Versicherungen
Uibertraf sie das Vorjahresniveau. In den Ubrigen
Branchen, insbesondere im Autogewerbe, in der
Hotellerie und Gesundheits- und Sozialwesen,
nahm sie dagegen weiter ab.

Zwischen Februar und September stieg der Man-
power-Stellenindex deutlich, nachdem er wéh-
rend fast zwei Jahren zurlickgegangen war. Noch
deutlicher nahm die Zahl der gemeideten offenen
Stellen zu; sie lag um 75% héher als vor Jahres-
frist. Der Anstieg lasst sich jedoch grdsstenteils
auf die von den Kantonen im Rahmen der Be-
schéftigungsprogramme bereitgestellten Arbeits-
platze zurlckfiihren. Zudem wurden die Firmen
von den Arbeitsdmtern aufgefordert, offene Stel-
len vermehrt zu melden.

Die saisonbereinigte Zahl der Arbeitslosen sank
von 189 369 im Juli auf 186 116 im September.
Die Zahl der stellensuchenden Personen betrug
im September, unbereinigt von saisonalen Ein-
flissen, rund 240000. Diese Zahl beinhaltet
neben den registrierten Arbeitslosen auch Perso-
nen, die sich in einem Beschéftigungsprogramm
oder in Weiterbildung befinden, eine befristete
Arbeitsstelle haben oder in der Rekrutenschule



Tabelle 5: Beschéftigung und Arbeitsmarkt (nicht saisonbereinigt)

1994 1995 1996 1996 1997
2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q. Jull Aug.  Sept. Okt.
Index der
Voll- und Tellzeit-
beschiftigten’ -0,4 0,0 -0,6 -0,2 -1,0 -0,7 -19 -2,0 1,7
Volizsit-
beschaftigte! -1,4 -0,5 -1,0 -0,6 -1,4 -1,3 -2,3 2,1 -1,6
Arbeitslosen-
quote?? 4,7 4,2 4,7 4,5 4,5 5,1 5,7 53 5,0 5,0 5,0 49 4,8
Arbeitslose? 171038 153316 168630 162164 163900 183101 204666 191714 180183 182477 180843 177229 173484
Kurzarbeiter® 22600 9917 13060 15655 6942 12585 14809 6406 2233 2598 1707 2393 2876
Gemeldete
offene Stellend 5224 5401 5605 6338 5773 5017 7381 10492 10353 10988 10186 9885 9799

! Verénderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode

2 registrierte Arbeltslose in Prozent der erwerbsfahigen Wohnbevélkerung gemass Volkszahlung 1990

(3621716 Erwerbspersonen)

3 Jahres- und Quartalswerte sind Durchschnitte aus Monatswerten.

Quellen: BIGA, BfS

sind. Es handelt sich damit um Personen, die in
absehbarer Zeit eine neue Stelle bendtigen.

Die Arbeitslosenquote sank im dritten Quartal von
5,4% auf 5,1%. Der Rlckgang der Arbeitslosig-
keit war geméss BIGA zu rund zwei Dritteln
auf die obenerwéhnten staatlichen Massnahmen
zurlickzufldhren. In der Westschweiz bildete sich

Grafik 12: Arbeitsmarkt
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die Arbeitslosigkeit von 7% auf 6,8% zurlck, in
der deutschen Schweiz von 4,7% auf 4,4%.
Dagegen verharrte die Arbeitslosigkeit im Tessin
bei 7,7%. Aufgeteilt nach Dauer, nahm die Anzah!
Arbeitsloser in der Kategorie bis zu 8 Monaten
zum ersten Mal seit Anfang 1995 deutlich ab. Seit
Juni ist die Anzahl Arbeitsloser auch in der mitt-
leren Kategorie (6 bis 12 Monate) riicklaufig. Hin-
gegen stieg die Zahl der Langzeitarbeitslosen
weiter. lhr Anteil betrug im September 33,3%,
gegeniber 26,4% im Januar.

Im Oktober waren 181 300 Personen ohne Arbeit.
Damit sank die Arbeitslosenquote auf 5% (sai-
sonbereinigt). Die Zahl der gemeldeten offenen
Stellen erhohte sich auf 10 400.

Die Kurzarbeit nahm im dritten Quartal weiter
leicht ab, nachdem sie in den beiden Vorquarta-
len jeweils stark zurtickgegangen war. Die Anzahl
betroffener Personen betrug 5100, gegenlber
13 000 im Vorjahr, jene der betroffenen Betriebe
lag um 50% unter dem Vorjahresniveau.

Preise
Der Landesindex der Konsumentenpreise lag im
dritten Quartal um durchschnittlich 0,5% Uber dem

Vorjahresstand. Im Oktober sank die Teuerung mit
0,3% auf den tiefsten Wert seit Dezember 1986.
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Grafik 13: Preisentwicklung*
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Die Warenpreise stiegen im dritten Quartal um
0,7%, nach 0,3% im zweiten Quartal. Die leicht
héhere Teuerung war einerseits auf die steigen-
den Importpreise, andererseits auf witterungsbe-
dingte Preiserh6hungen bei den Nahrungsmitteln
zurlickzufihren. Die Teuerung bei den Dienst-
leistungen nahm dagegen von 0,7% im zweiten
auf 0,3% im dritten Quartal ab. Die Wohnungs-
mieten und die Preise im Gesundheitsbereich
stiegen weniger stark als im Vorquartal, wéahrend
sich die Kommunikationsdienstleistungen gegen-
{iber dem Vorjahr verbilligten. Insgesamt lagen die
Preise der privaten Dienstleistungen um 0,4%
Uiber dem Vorjahresniveau. Die Preise der &ffent-
lichen Dienstleistungen bildeten sich erstmals seit
1988 zuriick (-0,2%).

Die Teuerung bei den inlandischen Giitern (Waren
und Dienstleistungen) sank im dritten Quartal auf
durchschnittlich 0,3%, gegeniber 0,6% in der
Vorperiode. Im Oktober betrug sie ebenfalls
0,3%. Bei den ausléndischen Giitern erhdhte sich
die Teuerung von 0,4% auf 0,9%. Im Oktober
sank sie jedoch wieder markant auf 0,1%.

Der Index des Gesamtangebots (Produzenten-
und Importpreisindex) stieg im dritten Quartal um
0,9% gegeniiber dem Vorjahr. Wahrend sich der
Preisanstieg bei den importierten Gitern von

1,7% im zweiten Quartal auf 4% im dritten Quar-
tal erhéhte, waren die Produzentenpreise weiter-
hin leicht riicklaufig (-0,4%). Im Oktober betrug
die Teuerung der importierten Giiter 3,4%, die-
jenige der binnenproduzierten Guter —0,2%. Bei
den importierten Giitern stiegen insbesondere die
Rohstoffpreise starker als im Vorquartal.

2. Monetérer Bereich
Geldpolitik und Geldaggregate

Die Nationalbank versorgte die Wirtschaft im drit-
ten Quartal weiterhin grossziigig mit Liquiditat.
Dies widerspiegelte sich in den anhaltend tiefen
Geldmarktsatzen. Im Oktober stieg der Drei-
monatssatz des Frankens am Euromarkt um 0,3
Prozentpunkte auf durchschnittlich 1,7% an. Die
Nationalbank liess diese leichte Zinserhéhung
im Gefolge der deutschen Zinserhéhung zu,
nachdem sich das konjunkturelle Umfeld in der
Schweiz splirbar verbessert hatte. Angesichts
der deutlichen Hbéherbewertung des Frankens
lockerte die Nationalbank die Geldpolitik im No-
vember wieder, indem sie dem Geldmarkt zuséatz-
liche Liquiditat zufiihrte. In der Folge bildete sich
der Tagesgeldsatz wieder zurlick.

Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge lag
weiterhin deutlich (ber dem mittelfristigen Ziel-
pfad, doch schwéchte sich das Wachstum erneut
ab. Im dritten Quartal betrug die Notenbankgeld-
menge durchschnittlich 32 796 Mio. Franken und
nahm damit gegentiber dem vierten Quartal 1996
um 3,2% zu. Auf Jahresbasis hochgerechnet,
wuchs sie um 4,3%, nach einem entsprechenden
Zuwachs von 6,3% in der Vorperiode. Der Ab-
stand zum Zielpfad betrug zwar immer noch
durchschnittlich 4%, doch verkleinerte sich die-
ser im Vergleich zum zweiten Quartal leicht
(4,2%).

Die Notenbankgeldmenge lag im dritten Quartal
um rund 100 Mio. Franken tiefer, als die National-
bank im Juli prognostiziert hatte. Diese Abwei-
chung ist hauptséchlich auf den etwas schwécher
wachsenden Notenumlauf zurlickzufiihren. Die-
ser lag um 2,3% {ber dem entsprechenden Vor-
jahreswert, gegentiber 2,8% im zweiten Quartal.
Seit Februar 1996 hatte die Nachfrage nach



Tabelle 6: Die saisonbereinigie Notenbankgeldmenge und ihre Komponenten

Noten-  Veranderung  Girogut-  Veranderung NBGM%3  SBNBGM'"4 Verdnderung Verénderung
umlauf' in Prozent? haben’ in Prozent? in Prozent?  in Prozent®
1992 26467 0,1 2553 -9,8 29020 29056 -0,7 -1,0
1993 26871 1,6 2654 4,0 29525 29498 1.5 2,8
1994 27 369 1,9 2681 1,0 30051 30070 1,9 0,6
19958 27573 0,7 2574 -0,2 30147 30129 0,5 1,4
1996° 28221 2,4 2936 14,1 31157 31185 3,5 5,0
19965 3.Q. 27880 2,4 3019 17,8 30899 31349 3,9 4,9
4.Q. 28786 3,2 3294 24,1 32080 31771 5,0 5,0
1997° 1.Q. 29342 4,2 3453 30,5 32795 32481° 6,0° 9,27
2.Q. 28855 2,8 3762 35,1 32616 32758° 58P 6,3°
3.Q. 28528 2,3 3831 26,9 32359 32796° 4,6° 4,3F
19975 April 28929 3,1 3565 32,2 32494 32559P 5,6F 6,1P
Mai 28925 3,0 3729 32,9 32654 32851° 5,6F 6,97
Juni 28710 2,3 3991 40,0 32701 32865° 6,0°P 6,0°
Juli 28722 2,1 3858 40,6 32580 32876° 586F 53°
Aug. 28420 2,4 3800 18,2 32220 32777° 3,9° 4,2°
Sept. 28441 2,5 3835 23,7 32276 32734°P 43° 3,67
Okt. 28706 2,8 3621 14,0 32327 32853° 3,6F 3,7°
Nov. 28653 1.8 3836 16,6 32489 32751P 3,1P 3,1°
' In Millionen Franken; Durchschnitt aus Monatswerten; Monatswerte sind Durchschnitte aus Tageswerten.
2 Gegenlber der entsprechenden Vorjahresperiode
3 NBGM = Notenbankgeldmenge = Notenumlauf + Giroguthaben
4 SBNBGM = Saisonbereinigte Notenbankgeldmenge = Notenbankgeldmenge dividiert durch die entsprechenden Saisonfaktoren
5

Ab Januar 1995 enthalten die Giroguthaben nur noch die Einlagen von Banken im Inland. Bis Ende 1994 schlossen sie noch Ein-

lagen einzelner Institutionen ein, die nicht dem Bundesgesetz liber die Banken und Sparkassen unterstellt sind. Die Verénde-
rungsraten ab 1995 wurden auf der Basis bereinigter Werte berechnet, die im Monatsbericht Nr. 2/1995 verdffentlicht wurden.

8 Auf Jahresbasis hochgerechnete Veranderungsrate gegeniiber dem durchschnittlichen Stand der SBNBGM des 4. Quartals
des Vorjahres (bei Monatswerten zentriert auf November); Jahresverdnderungen beziehen sich auf das 4. Quartal.

P provisorisch

Banknoten - vor allem jene nach grossen Noten-
abschnitten — massiv zugenommen. Dies erklart
einen grossen Teil der Abweichungen der Noten-
bankgeldmenge vom mittelfristigen Zielpfad und
liberzeichnet den Expansionspfad der Geld-
politik. Die Griinde flir den starken Anstieg des
Notenumlaufs sind nicht klar. Die Wachstums-
abflachung im dritten Quartal deutet aber darauf
hin, dass sich die Nachfrage nach grossen
Banknotenabschnitten alimé&hlich wieder normali-
siert.

Fir das vierte Quartal rechnet die Nationalbank
mit einem durchschnittlichen Stand der Noten-
bankgeldmenge von 32,6 Mrd. Franken. Das
Wachstum gegentiber dem vierten Quartal 1996
durfte sich damit weiter auf 2,6% verlangsamen.
Infolge der Einfllhrung der 200-Franken-Note ist
die Prognose allerdings mit erheblicher Unsicher-
heit behaftet.
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Tabelle 7: Geldaggregate' (Definition 1995)

M1 M2 M3

1992 2,0 2,8 2,1
1993 10,5 16,1 39
1994 5,6 10,2 5,1
1995 6,8 4,9 2,2
1996° 11,7 11,9 6,9
1996  3.Q 11,0 10,7 7.2
4.Q 9,7 8,5 7.2
1997 1.QP 9,5 6,2 6,9
2.QP 10,6 7.0 5,9
3.QP 12,1 7.9 4,7
1997  April? 8,2 5,1 5,8
MaiP 12,1 8,0 6,4
Juni® 1,7 8,0 55

JuliP 13,0 8,3 52
Aug.? 13,2 8,7 48
Sept.P 10,2 6,8 4,1
Okt.? 9,3 5,8 41

1 Veranderung in Prozent gegenuber Vorjahresperiode,
basierend auf Monatsendwerten

P provisorisch

M, = Bargeldumlauf + Sichteinlagen + Transaktionskonti

M, = My + Spareinlagen

M3 = M; + Termineinlagen
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Grafik 14: Schweiz

Salsonbereinigte Notenbankgeldmenge*
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** Ab Januar 1995 neue Reihe (vgl. Tabelle 6, Fussnote 5); Ziei-
pfad: durchschnittlich 1% pro Jahr

Die Entwicklung der breiten Geldaggregate wi-
derspiegelt die Lockerung der Geldpolitik von
Mitte 1996 bis Mitte 1997. Die saisonbereinigten
Geldmengen M und M, wuchsen gegenilber der
Vorperiode erneut stark. Dazu trugen haupt-
séchlich Umschichtungen von Termin- in Sicht-
einlagen bei, die durch den leichten Rlickgang
der Zinssatze bis Mitte 1997 ausgeldst wurden.
Im Vorjahresvergleich stieg die Geldmenge M,
um 12,1%, wobei die Sichteinlagen deutlich star-
ker zunahmen als die librigen Transaktionskonti
oder der Bargeldumlauf. Die Geldmenge M;, die
sich aus My und den Spareinlagen zusammen-
setzt, erhdhte sich im gleichen Zeitraum um
7,9%. Dagegen wuchs die Geldmenge M3 deut-
lich verlangsamt. Sie nahm gegeniiber dem
Vorquartal nur geringfiigig zu und lag damit noch
um 4,7% Uber dem Stand vor Jahresfrist. Ins
Gewicht fiel vor allem der starke Riickgang der
Termineiniagen.

Geldmarkt

Die schweizerischen Geldmarktsétze blisben von
Juli bis September nahezu unverandert auf dem
tiefen Stand des Vorquartals. Der durchschnitt-
liche Tagesgeldsatz betrug 1,2%. Bei den drei-
monatigen Laufzeiten belief sich der Eurofranken-

Grafik 15: Zinssatzentwicklung
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satz auf 1,4%, die Verzinsung der Depots bei
Grossbanken auf 0,9% und jene der eidgendssi-
schen Geldmarktbuchforderungen auf 1,3%. Im
Oktober folgten die Frankensétze dem leichten
Zinsanstieg in anderen europdischen Landern.
Somit lag der Tagesgeldsatz im Oktober bei
durchschnittlich 1,5%, und die dreimonatigen
Sitze erhdhten sich gegenitiber dem Vorquartal
um bis zu 0,4 Prozentpunkte. Im November sank
der Tagesgeldsatz wieder auf durchschnittlich
1,3%.

Am Euromarkt betrug die Zinsdifferenz zwischen
dreimonatigen D-Mark- und Schweizerfranken-
anlagen im Oktober und November weiterhin rund
1% Prozentpunkte. Dagegen sank die entspre-
chende Differenz zwischen Dollar- und Franken-
depots von 4,2 auf durchschnittlich 3,8 Prozent-
punkte.

Devisenmarkt

Der nominelle exportgewichtete Wechselkurs des
Frankens stieg von Juli bis Oktober erneut leicht
an. Im Oktober lag er um 1% hdher als im Julj,
aber immer noch um 3,6% tiefer als vor Jahres-
frist. Gegenliber den am Wechselkursmechanis-
mus des EWS beteiligten Wahrungen gewann der
Franken an Wert. Im Verhéltnis zur D-Mark stieg
er von Juli bis Anfang November um 2,8% auf
81,40 Franken pro 100 D-Mark. Gegenliber dem
franzdsischen Franc festigte er sich um 2,2%. In
starkerem Masse wertete sich der Franken ge-
genlber der italienischen Lira (3,6%), dem briti-
schen Pfund (3,5%) und dem japanischen Yen
{7,9%) auf. Gegenlber dem Dollar stieg der Fran-
ken im gleichen Zeitraum ebenfalls und schloss
Anfang November mit 1,41 Franken pro Dollar
fast 4% stérker als im Juli.

Der reale Aussenwert des Frankens erhdhte sich
von Juli bis Oktober um 0,6%, lag aber immer
noch 6,8% unter seinem Vorjahreswert (2. Quar-
tal: 7,5%). Am starksten fiel die reale Tiefer-
bewertung im Vorjahresvergleich gegeniiber dem
britischen Pfund (20,7%), dem Dollar {17,8%) und
dem Yen (8,8%) aus. Gegenlber der Lira, der
Mark und dem Franc biisste der Franken binnen
Jahresfrist um 4,8%, 3,2% bzw. 2,4% an Wert
ein.
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Grafik 16: Frankenkurse in wichtigen
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Kapitalmarkt und Zinsstruktur

Die durchschnittliche Rendite der eidgendssi-
schen Obligationen am Sekund&rmarkt betrug im
dritten Quartal weiterhin knapp 3,3%. Im Oktober
und November stieg sie im Sog der hdheren Geld-
marktsatze auf gut 3,4% an. Damit ermassigte
sich die Renditedifferenz zwischen den langfri-
stigen Obligationen und den neuemittierten drei-
monatigen Geldmarktbuchforderungen der Eid-
genossenschaft gegeniiber dem dritten Quartal
um insgesamt 0,2 auf 1,8 Prozentpunkte.
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Die Satze neuer Kassenobligationen der Kanto-
nalbanken lagen von Juli bis September mit
durchschnittlich 2,8% um 0,2 Prozentpunkte tie-
fer als im Vorquartal, bevor sie bis Anfang Dezem-
ber wieder auf 3,1% anstiegen. Die variablen
Sétze auf neuen Ersthypotheken der Kantonal-
banken und die entsprechenden Althypotheken-
sétze gaben im dritten Quartal ebenfalls um
0,2 Prozentpunkte auf 4,3% bzw. 4,5% nach. Zu
Beginn des vierten Quartals wurden die Sétze fir
Althypotheken weiter auf 4,3% gesenkt, womit
sie mit den Neuhypothekensatzen gleichzogen.
Die durchschnittliche Verzinsung der gewdhnli-
chen Spareinlagen bei den Kantonalbanken ver-
minderte sich von 1,9% im zweiten Quartal auf
1,6% im vierten Quartal.

Die Schweizer Boérse verzeichnete von Juli bis
Oktober betréachtliche Kursschwankungen. Nach
einem starken Rlckgang im August stiegen die
Aktienkurse bis Anfang Oktober wieder auf den
vorangegangenen Hochststand. Im Zuge der
markanten Preiskorrektur an den internationalen
Aktienmdrkten bildeten sie sich in der zweiten
Hélfte von Oktober erneut stark zurlick. Am
Monatsende lag der Swiss-Performance-Gesamt-
index mit 3475 Punkten um rund 8% unter dem
friiheren Hochststand, aber immer noch fast 40%
Uber dem Stand zu Beginn des Jahres.

Im dritten Quartal betrug das Bruttovolumen der
Neuemissionen von Schweizerfranken-Anieihen
13,6 Mrd. Franken. Dies entspricht einem RUick-
gang um 16% gegenlber der entsprechenden
Vorjahresperiode. Das Anleihenvolumen sank im
Auslandbereich mit 20% stérker als im Inland-
bereich (-10%), so dass der Anteil der Anleihen
inldndischer Schuldner leicht auf 44% stieg.

Im Inlandbereich wurde ein Anleihenvolumen von
6 Mrd. Franken zur Zeichnung aufgelegt. Das
Emissionsvolumen der gewdhniichen Anleihen
(Straights) nahm innert Jahresfrist um 17% ab.
Mit 91% machten sie indessen immer noch den
weitaus gréssten Teil aus. Die Emission von Wan-
delanleihen erhéhte sich massiv auf 550 Mio.
Franken. Mehr als drei Viertel alier neuaufgelegten
Anleihen wiesen eine Laufzeit von acht oder mehr
Jahren auf.

Im Auslandbereich bildeten sich sowoh! die Emis-
sionen von gewdhnlichen (-24%) als auch von
eigenkapitalgebundenen Anleihen zurlick (-71%).
Einzig das Volumen von Anleihen mit variablen
Zinssatzen wuchs erneut stark. Innert Jahresfrist
erhdhte sich sein Anteil am Gesamtbetrag aus-
landischer Anleihen von 4% auf 20%. Im Gegen-
satz zum Inlandsegment konzentrierte sich das
Emissionsgeschaft im Auslandbereich auf kurze

Tabelle 8: Schweizerfranken-Anleihen’ (in Milliarden Franken?)

1996 1996 1997

1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q.
Total 57,7 16,9 14,1 16,1 10,6 16,8 15,3 13,6
Straights 47,2 14,6 11,0 13,4 8,2 13,6 12,2 10,6
Eigenkapitalbezogene Anleihen 7.9 1,7 2,5 2,3 1,4 1.4 1.4 1,2
Andere? 2,5 0,6 0,5 0,4 1,0 1,8 1,7 1,7
Total Inldndische Schuldner
Straights 22,0 54 5,5 6,6 4,5 6,0 6,1 5,5
Eigenkapitalbezogene Anleihen 0,9 0,1 0,5 0,1 0,2 0,5 0,7 0,6
Andere? 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total 23,0 5,6 6,0 6,7 4,7 6,6 6,8 6,0
Total Auslidndische Schuldner
Straights 25,1 9,1 5,5 6,8 3,7 7.5 6,1 5,2
Eigenkapitalbezogene Anleihen 7,0 1,6 2,0 2,2 1,2 0,9 0,7 0,7
Andere? 2,5 0,6 0,5 0,4 1,0 1,8 1,7 1,7
Total 34,7 11,3 8,1 9,4 5,9 10,2 8,5 7,6
T Von den Banken gemeldete Geschifte, nach Begebungsdatum
2 Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen
3 Inklusive nicht eigenkapitalbezogene Optionsanleihen (z.B. Anleihen mit Wahrungs- oder Goldoptionen), synthetische

Obligationen und Anlsihen mit variablem Zinssatz
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und mittlere Laufzeiten. Der Anteil der west-
europdischen Schuldner am Total der Franken-
Anleihen ausléndischer Schuldner verringerte
sich gegenlber dem Vorjahr von 54% auf 44%.
Derjenige der japanischen Schuldner sank von
17% auf 11%. Dagegen stiegen der Anteil nord-
amerikanischer Schuldner und jener der Ubrigen
Regionen von 7% auf 20% beziehungsweise von
22% auf 25%.

Bankbilanzen und Kredite

Die Bilanzsumme der monatlich erfassten Banken
lag am Ende des dritten Quartals mit insgesamt
1724,2 Mrd. Franken um 5,2% hoher als im Juni.
Dieses starke Wachstum ist zu rund drei Fiinfteln
auf einen echten Zuwachs zurlickzufiihren; die
restlichen zwei Finftel ergaben sich aus den
neuen Buchhaltungsrichtlinien, die bei einer der
drei Grossbanken eingefihrt wurden. Der mit
Blick auf das internationale Umfeld erfolgte
Ubergang auf die transparenteren «International
Accounting Standards» (IAS) wirkte vor allem
deshalb bilanzverldangernd, well die gegenseitige
Verrechenbarkeit von Forderungen und Verpflich-
tungen nach IAS restriktiver gehandhabt wird.
Davon ist in erster Linie das Derivatgeschéft be-
troffen, das unter Sonstigen Aktiven und Passiven
verbucht wird. In geringerem Masse waren davon
auch die Forderungen und Verpflichtungen ge-
genlber Banken und Kunden betroffen. Zum ech-
ten Bilanzwachstum trugen hauptséchlich die
ausléndischen Ausleihungen und die Handels-
besténde in Wertschriften und Edelmetallen bei.
Auf der Passivseite nahmen vor allem die Termin-
einlagen der Banken und Nichtbanken zu.

Die Nettofinanzaktiva (flissige Mittel, Saldo im
Interbankgeschéaft, Nettoforderungen aus Geld-
marktpapieren, Handelsbestande in Wertschriften
und Edelmetallen sowie Finanzanlagen) lagen
Ende September um 6,2% unter dem Stand des
Vorquartals. Zu diesem Riickgang trug vor allem
der starke Zuwachs der Verpflichtungen im Inter-
bankgeschéft bei, der den Interbanksaldo (Forde-
rungen minus Verpflichtungen) um fast 18 Mrd.
Franken verringerte. Ein weiterer Grund war der
massive Rickgang der Nettoforderungen aus
Geldmarktpapieren. Die Abnahme der flissigen
Mittel (saisonbereinigt -0,8%) fiel dagegen kaum

288

ins Gewicht, und die Handelsbestdnde in Wert-
schriften und Edelmetallen sowie die Finanz-
anlagen nahmen sogar zum Teil stark zu. Der
Liquiditatsgrad | (vorhandene greifbare Mittel in
Prozent der gesetzlich erforderlichen Mittel) be-
trug fir die Unterlegungsperiode vom 20. August
bis zum 19. September 120% und lag damit um
zwei Prozentpunkte tiefer als vor Jahresfrist.

Die Gesamtausleihungen stiegen gegentiber dem
Vorquartal um 4,4% und lagen am Ende des
dritten Quartals erstmals Uber 800 Mrd. Franken.
Dies entspricht auch unter Ausklammerung des
Einflusses der neuen Bilanzierungsmethode einer
Grossbank dem stérksten Quartalszuwachs der
neunziger Jahre. Der Anstieg entfiel allerdings
allein auf das Auslandgeschéft. Das inldndische
Kreditgeschéft bildete sich dagegen erneut zu-
rick (-0,4%). Die Hypothekarforderungen nah-
men zwar leicht zu (+0,5%), doch wurde dieser
Anstieg durch die geringeren Forderungen ge-
genliber Kunden (-2,7%) mehr als ausgeglichen.
Dazu gehorten auch die ricklaufige Bewilligung
und Beanspruchung der Baukredite. Die offenen
Limiten erhohten sich jedoch erstmals seit lan-
gem wieder leicht.

Der Zufluss von Kundengeldern beschieunigte
sich leicht, so dass der Gesamtbestand Ende
September um 1,2% Uber dem Wert von Ende
Juni lag. Die einzelnen Komponenten entwickel-
ten sich jedoch unterschiedlich. Mit 2,8% nah-
men die Verpflichtungen auf Zeit gegeniiber Kun-
den am starksten zu. Die Sicht- und Spareinlagen
wuchsen dagegen nur geringfligig um 0,2% bzw.
0,6%, wahrend der Bestand an Kassenobligatio-
nen weiter stark zuriickging. Der Bestand dieses
noch vor wenigen Jahren beliebten Refinan-
zierungsinstruments machte mit knapp 60 Mrd.
Franken bloss noch 3% der Bilanzsumme aus.
Dagegen nahm der Bestand an Obligationen wei-
ter stark zu. Am Ende des dritten Quartals lag er
mit 74,1 Mrd. Franken um 6,8% hoéher als im Juni.

Im Treuhandbereich stiegen die verwalteten Ver-
mdgen im Laufe des dritten Quartals um 2,7% an.
Prozentual nahmen die volumenmaéssig weniger
bedeutenden Treuhandgelder aus dem Inland
deutlich stérker zu als jene aus dem Ausland. Der
Grossteil der Mittel wurde wie Ublich im Ausland
angelegt.
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Tabelle 9: Bankbilanzen

(Verénderung der Jahres- bzw. Quartalsendwerte gegentliber dem Vorjahr in Prozent)'

1992 1993 1994 1995 1996 1997 Stand
4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q. (in Mrd.Fr)
Bilanzsumme 3,3 5,8 0,8 9,7 13,7 20,2 18,6 21,9 17242
Nettofinanzaktiva? - - - - - - - - 256,8
Flissige Mittel -2,5 1,2 -6,2 1,4 16,9 13,3 13,5 5,2 11,5
Saldo Interbankgeschéft
(in Mrd. Fr) =7,1 —26,1 -26,2 -3,0 0,8 17,4 26,5 8,2 8,2
Nettoforderungen aus
Geldmarktpapieren® 18,7 1,0 21.8 -18,3 -13,4 -17,3 12,56 -12,8 18,0
Handelsbesténde in Wertschriften
und Edeimetallen - - - - - - - - 168,5
Finanzanlagen - - - - - - - - 50,5
Ausleihungen total 1,9 1,6 0.6 -2,5 8,1 8,9 6,9 10,6 820,9
Ausleihungen Inland 1,7 0,9 2,4 2,4 2,3 1,7 1,3 1,4 590,6
Forderungen gegeniiber Kunden  -1,5 2.3 -2,5 0.3 -1,6 24 -3,1 -3,1 156,9
Bewilligte Baukredite -5,8 -12,4 0,5 -13.2 -16,4 -14,6 -18,0 -15,4 21,7
Beanspruchte Baukredite ~0,8 -13,5 -4,3 -12.0 -16,2 -11,1 -11,2 -12,5 12,6
Hypothekarforderungen 3,3 2,4 4,6 3,3 3,9 3,3 3,1 3,1 432,3
Ausleihungen Ausland 2,6 4,0 -5,4 -19,7 33,9 39,3 28,4 44,2 230,4
Verpflichtungen gegeniiber
Kunden total 3,2 2,4 2,0 0,6 11,5 14,3 12,7 13,0 846,9
Verpilichtungen gegeniiber Kunden
auf Sicht 5.1 19,8 -4,9 6,8 19,8 18,8 23,7 184 139,2
auf Zeit 2,4 -8.3 6,8 -7,8 19,4 17,2 19,8 22,9 367,4
in Spar- und Anlageform 7.4 21,5 4,8 12,1 7,7 5,3 6.4 6,4 281,4
Kassenobligationen -2,0 -12,5 -11,4 -8,2 -14,6 -11,1 -12,0 -13,7 58,9
Obligationen und Pfandbriefe 5,7 5,7 2,6 8,4 52 8,2 8,2 12,5 105,2
Treuhandgelder 0.8 -10,8 -4,3 -7,9 21,5 24,0 15,7 18,3 330,8

' Fur einzelne Komponenten werden wegen den per Ende Dezember 1996 geénderten Rechnungslegungsvorschriften keine

Jahresver&inderungsraten berechnet.

2 Die Nettofinanzaktiva setzen sich zusammen aus fliissigen Mitteln, Saldo im Interbankgeschéft (Forderungen gegeniiber

Banken minus Verpflichtungen gegenliber Banken), Nettoforderungen aus Geldmarktpapieren, Handelsbestanden in

Wertschriften und Edelmetallen sowie Finanzanlagen.
3 Forderungen aus Geldmarktpapieren minus Verpflichtungen aus Geldmarktpapieren
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Situation économique et monétaire

Rapport de la Direction générale remis au Conseil de banque pour sa séance
du 11 décembre 1997*

A. Apercu
1. Etranger
Conjoncture

Au troisieme trimestre de 1997, la conjoncture
économique s’est raffermie dans les pays de
I’OCDE. La croissance est restée vigoureuse aux
Etats-Unis et au Royaume-Uni. Sur le continent
européen, la reprise a continué a reposer prin-
cipalement sur les exportations, mais la consom-
mation privée s’est elle aussi redressée. Les in-
vestissements des entreprises n’ont redémarré
notablement qu’en Allemagne, et les investisse-
ments en constructions sont restés faibles sur le
continent européen. Au Japon, la conjoncture a
marqgué un net fléchissement du fait notamment
de la politique budgétaire plus restrictive.

Selon les indicateurs avancés établis par I'UE, la
reprise économique devrait devenir plus dynami-
que en Europe au cours des prochains mois. Au
troisieme trimestre, les prévisions de production
de l'industrie et le climat de consommation se
sont sensiblement améliorés. Dans la construc-

Graphique 1: Production industrielle
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tion par contre, aucun véritable retournement de
tendance n’est encore perceptible.

Au troisiéme trimestre, le chdmage a de nouveau
fortement reculé au Royaume-Uni, mais est resté
élevé en France et en ltalie. En Allemagne, il a en-
core augmenté. Le taux de ch8mage s'établissait
a 10,6% en moyenne de I'UE; il a légerement di-
minué d’un trimestre a I'autre. Le taux de ché-
mage s’est maintenu a 4,9% aux Etats-Unis et a
3,4% au Japon.

Mesuré aux prix & la consommation, le renchéris-
sement s’inscrivait a 2,7%, en septembre, dans
les pays de I'OCDE (sans la Turquie). il était déja
a ce niveau en. juin. Au troisiéme trimestre, la
hausse des prix s’est accélérée en Allemagne et,
surtout, au Royaume-Uni, alors gu’elle a une nou-
velle fois fléchi en Italie et qu’elle est restée a des
niveaux bas dans les autres grands pays indus-
trialisés.

Une crise financiére a éclaté, au troisieme trimes-
tre, dans des pays du Sud-Est asiatique. Elle a
entrainé ia chute de plusieurs monnaies locaies
face au dollar, mais ébranlé aussi les marchés des
actions des pays industrialisés. Les prévisions de
croissance a court et moyen terme pour le Sud-
Est asiatique ont été alors fortement corrigées a
la baisse. Des organisations internationales, en
particulier le Fonds monétaire international, ont
accordé des aides financiéres a plusieurs Etats de
cette zone.

Dans ses prévisions d’automne, 'OCDE estime
que la croissance économique marquera, en

* Le rapport a été approuvé le 20 novembre. Autant que pos-
sible, il tient compte également des informations publiées
aprés cette date. Les comparaisons d’un trimestre & I'autre
reposent sur des données corrigées des variations saison-
niéres. Les données sur le commerce extérieur de I'Alle-
magne, de la France, du Royaume-Uni et de I'ltalie sont dis-
ponibles avec retard du fait d’adaptations statistiques et
sont moins fiables.
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1998, un léger repli aux Etats-Unis et au
Royaume-Uni. Dans les autres grands pays
industrialisés en revanche, la conjoncture devrait
continuer a se raffermir. Selon 'OCDE, la propen-
sion a investir en particulier se renforcera sur
le continent européen. Le ralentissement de la
croissance qui est attendu dans le Sud-Est asia-
tique n'aura que de faibles répercussions dans la
zone de I'OCDE.

Politique économique

La politique monétaire des pays industrialisés est
restée axée sur la stabilité des prix. Au troisieme
trimestre, la banque centrale des Etats-Unis n’a
pas modifié ses taux directeurs, aucun danger in-
flationniste ne se dessinant a 'horizon. Aprés
avolr commencé en mai & ressefrer graduelle-
ment les rénes monétaires, la Banque d’Angle-
terre a relevé une nouvelle fois son taux directeur
au début de novembre. La Banque fédérale
d’Allemagne a légérement augmenté le taux des
prises en pension de titres, a la mi-octobre, pour
empécher un potentiel inflationniste de se déve-
lopper. Cing autres banques centrales européen-
nes |ui ont emboité le pas. La Banque d’ltalie, qui
avait diminué ses taux directeurs & fin juin, a
maintenu inchangée sa politique au troisiéme
trimestre. Quant a la Banque du Japon, elle a
poursuivi sa politique expansionniste.

Au troisiéme trimestre, les taux d’intérét a long
terme ont continué a se replier dans tous les
grands pays industrialisés. Cette tendance mon-
tre que les anticipations inflationnistes étaient
toujours faibles. La baisse des taux d’intérét a été
particulierement marquée en ltalie. Ainsi, les
écarts par rapport aux rendements a long terme
en Allemagne et en France ont sensiblement
diminué, passant en un an de trois points & un
point.

Grace a la bonne conjoncture, le déficit des
comptes de I'Etat fédéral aux Etats-Unis est
tombé a 0,3% du produit intérieur brut pour
I’exercice 1996/97. L'année précédente, il était
encore de 1,4%. Pour I'exercice 1997/98, I'excé-
dent de dépenses devrait augmenter queique
peu. Selon les budgets présentés par les gouver-
nements frangais et italien pour 1998, la politique
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budgétaire de ces deux pays devrait rester res-
trictive et axée sur la consolidation des finances
publiques.

Marchés des changes

Aprés avoir enregistré de substantiels gains de
cours, le dollar a commencé a faiblir au milieu du
mois d’aodt. Il a fléchi par rapport a la plupart des
monnaies importantes, en particuller dans la se-
conde moitié d’octobre. De début juillet a début
novembre, il a cédé jusqu’a 2% par rapport aux
monnaies du Systéme monétaire européen (SME)
et prés de 4% face au franc suisse. |l ne s'est raf-
fermi que vis-a-vis du yen. Au troisiéme trimestre,
le cours réel du dollar, pondéré par le commerce
extérieur, était supérieur de 5,9% au niveau ob-
servé un an auparavant.

La livre irlandaise étarit toujours ferme, son écart
par rapport au franc frangais, la monnaie [a plus
faible du mécanisme de change du SME, s’est
creusé entre juillet et septembre pour atteindre
passagerement plus de 12%. En septembre, les
ministres de I'’économie et des finances de I'UE
ont décidé de fixer, en mai 1998 déja, les cours de
conversion bilatéraux entre les pays participant a
la troisiéme phase de I'Union monétaire. La livre
irlandaise a alors subi des pressions a la baisse.
Aussi I'écart entre la livre irlandaise et le franc
frangais a-t-il diminué, passant a un peu moins de
6%. En octobre, le franc frangais s’est redressé et
a retrouvé, pour la premiére fois depuis septem-
bre 1992, son cours pivot vis-a-vis du mark alle-
mand. Le schilling autrichien a remplacé le franc
frangais en tant que monnaie la plus faible du
mécanisme de change.

Apres avoir fléchi sensiblement jusqu’au milieu du
mois d’aclt en raison des incertitudes liées a
I'introduction de ’euro, le mark allemand s’est
raffermi dans I'attente d’un relévement des taux
directeurs allemands. Au début de novembre, le
dollar valait 1,73 mark. Depuis le début de juillet,
le mark s’est ainsi revalorisé de 1% face a la mon-
naie américaine. Il a regagné également prés de
1% sur la lire italienne et sur la livre sterling, mais
a faibli vis-a-vis du franc francais. Au troisieme
trimestre, le cours réel du mark, pondéré par le
commerce extérieur, était inférieur de 6,5% au
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Graphique 2: Cours du dollar en termes
de quelques autres
monnaies
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niveau enregistré un an auparavant; celui du franc
frangais a diminué de 5,6%, alors que la livre ster-
ling a vu le sien augmenter de 20,8%. La valeur
extérieure de la lire italienne est restée, en termes
réels, a son niveau du troisieme trimestre de
1996.

La conjoncture ayant marqué un ralentissement
au Japon, le yen s’est effrité. |l a subi des pres-
sions supplémentaires du fait de la crise finan-
ciére du Sud-Est asiatique. Au début de novem-
bre, le dollar valait 120 yens. La monnaie japonaise
a ainsi cédé 5% depuis le début de juillet. Le

cours réel du yen, pondéré par le commerce
extérieur, a fléchi de 1,5% entre le troisiéme
trimestre de 1996 et la période correspondante
de 1997.

Intégration européenne

En mai 1998, 'UE désignera les pays qui partici-
peront, dés le commencement, & la troisiéme
phase de I'Union monétaire. Pour stabiliser les
anticipations des marchés, elle a Iintention
également d’arréter, 8 ce moment-ia, les cours de
conversion bilatéraux entre les Etats participants.

Les cours de conversion des monnaies nationa-
les en euro ne pourront étre fixés qu’au début de
la troisiéme phase de I'Union monétaire, soit a fin
1998. En procédant en deux étapes, I'UE tient
compte du Traité de Maastricht qui prévoit qu'un
écu doit correspondre a un euro, mais aussi que
la valeur extérieure de I'écu ne dolt pas étre mo-
difiée par I'introduction de I'euro. Comme I'écu
repose sur un panier de monnaies comprenant
des monnaies de pays qui ne participeront
probablement pas a I'Union monétaire au début,
il faut attendre le commencement de I'Union
monétaire pour fixer les cours de conversion des
monnaies nationales en euro. Sinon, la valeur ex-
térieure de I'écu pourrait subir une modification
au moment du passage a I’euro.

Coopération monétaire internationale

En septembre, lors de I'assemblée annuelle du
Fonds monétaire international (FMI), le Conseil
des gouverneurs a décidé d’augmenter de 45% le
capital du FMI, soit les quotes-parts des Etats
membres. Le capital sera ainsi porté de 145 mil-
liards & 212 milliards de DTS (droits de tirage spé-
ciaux). La quote-part de la Suisse passera ainsi
de 1,69% a 1,63%, et celle du groupe suisse au
FMI, de 2,7% & 2,6%.

Au cours de cette assemblée annuelle, une allo-
cation unique et sélective de DTS a été approu-
vée. Cette allocation de 21,4 milliards de DTS
doublera le montant actuel des DTS. Elle permet-
tra de porter & 29,32% le ratio entre les alloca-
tions cumulées de DTS et la quote-part de cha-
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que Etat membre. La Suisse recevra ainsi pour la
premiére fois une allocation de DTS, allocation
qui s’élévera a environ 0,7 milliard de DTS. Pour
créer la base juridique qui est nécessaire a une
telle allocation sélective, il faudra adapter les sta-
tuts du FMI.

Le 5 novembre 1997, le FMI a conclu un accord
de confirmation avec I'Indonésie, dont la monnaie
avait perdu plus de 30% de sa valeur, depuis juil-
let, a la suite de la crise économique. Cet accord,
qui autorise des tirages allant jusqu’a 7,3 milliards
de DTS au cours des trois prochaines années, fait
partie d’une aide financiére internationale de
grande envergure. L'Indonésie a obtenu égale-
ment un prét de 4,5 milliards de dollars (3,3 mil-
liards de DTS) de la Banque mondiale et un crédit
de 3,5 milliards de dollars (2,6 milliards de DTS)
de la Banque asiatique de développement. De
surcroit, plusieurs pays se sont déclarés préts &
accorder eux aussi un soutien financier a I'In-
donésie si cela s’avérait nécessaire.

La Corée du Sud ayant été entrainée a son tour
dans le tourbillon de la crise asiatique, le FMI a
conclu, le 4 décembre 1997, un accord de con-
firmation avec ce pays. L'accord porte sur des
tirages pouvant atteindre 15,5 milliards de DTS.
En outre, le Corée du Sud bénéficiera d’un prét de
10 milliards de dollars (7,4 milliards de DTS) de la
Banque mondiale et d’un crédit de 4 milliards de
dollars (3 milliards de DTS) de la Banque asiatique
de développement. Comme pour I'Indonésie, plu-
sieurs pays se sont déclarés préts a fournir d’au-
tres contributions en cas d'urgence. Aussi le FMI
table-t-il sur des aides supplémentaires d’au
moins 20 milliards de dollars (14,8 milliards de
DTS).

2. Suisse

En Suisse, la reprise conjoncturelle s’est pour-
suivie au troisiéme trimestre. Le produit intérieur
brut réel a une nouvelle fois augmenté d'un
trimestre a I'autre; il dépassait de 0,8% le niveau
observé un an auparavant, contre 0,2% au
deuxiéme trimestre. Les principales impulsions
ont continué a venir des exportations. La con-
sommation privée et les investissements en biens
d’équipement ont peu a peu retrouvé un certain
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dynamisme, alors que la récession a persisté
dans la construction.

Selon I'enquéte mensuelle du Centre de recher-
ches conjoncturelles de 'EPFZ, la marche des af-
faires dans I'industrie a enregistré une nouvelle
progression. La reprise a été sensible avant tout
dans I'industrie & vocation fortement exportatrice.
La situation des branches qui produisent essen-
tiellement pour le marché intérieur s’est elle aussi
améliorée. Les entrées de commandes ont aug-
menté dans les deux secteurs, et les perspectives
a moyen terme ont de nouveau été jugées de
maniére plus optimiste. Au troisieme trimestre, le
taux d’utilisation des capacités de production est
resté en hausse dans I'industrie.

En données corrigées des variations saisonnié-
res, 'emploi n’a que peu diminué au troisiéme tri-
mestre. Le nombre des chémeurs a marqué un
nouveau repli. Aprés correction des variations
saisonniéres, le taux de chdmage s'établissait a
5% en octobre, contre 5,2% en juillet. Il convient
cependant de relever que cette amélioration a dé-
coulé en grande partie des emplois créés dans le
cadre des programmes d’occupation cantonaux.
L'indice Manpower de I’emploi, qui mesure la sur-
face des offres d’emploi dans les journaux et
n'est pas influencé par ces distorsions, a apporté
une lueur d’espoir puisqu’ii s’est inscrit en
hausse.

La stabilité des prix a continué a régner en Suisse.
Au troisiéme trimestre, I'indice des prix a la con-
sommation dépassait de 0,5% le niveau observé
un an auparavant; sa hausse n’était plus que de
0,3% en octobre et de 0,4% en novembre. Du
coté des biens, le renchérissement s’est légére-
ment accéléré, au troisitme trimestre, a cause
des prix plus élevés des biens importés; en re-
vanche, la hausse des prix des services a nette-
ment faibli, grdce notamment a I’évolution tou-
jours favorable des loyers.

La Banque nationale a poursuivi sa politique
monétaire ample au troisieme trimestre. La re-
prise de la conjoncture se renforgant, elle a tou-
tefois laissé les taux & court terme remonter
légérement, en octobre, aprés le relévement du
taux appliqué en Allemagne aux prises en pen-
sion de titres. En novembre, [a Banque nationale
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a augmenté |'offre de liquidités pour contrer la fer-
meté du franc. Le taux de 'argent au jour le jour a
par la suite fléchi. La monnaie centrale désaison-
nalisée, qui atteignait 32,8 milliards de francs au
troisiéme trimestre, évoluait toujours tres nette-
ment au-dessus de son sentier de croissance a
moyen terme, mais son expansion s’est ralentie.
Pour le quatriéme trimestre, la Banque nationale
escompte un léger recul de la monnaie centrale,
laquelle devrait passer a 32,6 milliards de francs
en moyenne. ’agrégat serait ainsi supérieur de
2,6% a son niveau du quatridme trimestre de
1996.

Sur le marché des euro-francs, la rémunération
des dépdts a trois mois s’est maintenue en
moyenne a 1,4% entre juillet et septembre. En
octobre, elle a augmenté dans le sillage des
taux allemands a court terme pour atteindre pas-
sagérement 2%. Elle était de nouveau a 1,6% a
fin novembre. Mesurés au rendement moyen des
obligations de la Confédération, les taux d’intérét
a long terme se sont légérement redressés entre
juillet et octobre pour s’inscrire a 3,5%. En
novembre, ils ont reculé de prés de 0,2 point.

Le cours réel du franc, pondéré par les exporta-
tions, a quelque peu diminué, puis s’est remis a
augmenter, en septembre, a cause de la fermeté
du franc face notamment au dollar, au yen et a la
livre sterling. Le cours réel et pondéré du franc a
fiéchi de 6,8% en un an.

B. Evolution économique dans les principaux
pays industrialisés

Etats-Unis

Aprés un ralentissement passager, la croissance
économique aux Etats-Unis a de nouveau gagné
en vigueur au troisiéme trimestre. Le produit in-
térieur brut réel s’est accru de 4% par rapport a
la période correspondante de 1996. Du c6té de la
consommation privée et des investissements, la
hausse a été particuliérement marquée. La réduc-
tion des stocks et I'expansion plus faible des ex-
portations ont toutefois freiné I'essor de la con-
joncture. Le net redressement de la demande
intérieure s’est accompagné d’'une forte progres-
sion des importations.

L'accélération de I'’économie américaine s’est
aussi reflétée dans la production industrielle. Au
troisiéme trimestre, celle-ci a dépassé de 5% le
niveau observé un an auparavant, contre 4,1%
au trimestre précédent. Dans le méme temps, le
taux d’utilisation des capacités de production est
monté a 84,1%, soit un niveau qu’il n’avait plus
atteint depuis deux ans. L'amélioration du baro-
métre conjoncturel s’est poursuivie au troisiéme
trimestre, signe d'un dynamisme durable de la
conjoncture.

Du deuxieme au troisidme trimestre, I'emploi
(sans 'agriculture) a progressé de 0,5%. Comme
les trimestres précédents, les nouveaux postes
ont été créés presque exclusivement dans le sec-
teur des services. Le taux de chdmage est resté
inchangé a 4,9%. Malgré la situation tendue sur
le marché du travail, les salaires n’ont de nouveau
augmenté que modérément.

Mesuré aux prix a la consommation, le renchéris-
sement a faiblement décru au troisieme trimestre
pour s'inscrire a 2,3%. La hausse des prix a la
production a atteint 0,4%, soit un niveau légére-
ment inférieur & celui de la période précédente.

En raison de la vigoureuse croissance écono-
mique, le déficit des comptes de I'Etat fédéral
pour I'exercice 1996/97 a diminué dans une pro-
portion bien plus importante que prévu initiale-
ment. |l s’est établi & 22,6 milliards de dollars ou
a 0,3% du produit intérieur brut, alors que le
budget prévoyait 125,6 milliards. Pour I'exercice
1997/98, I'excédent de dépenses devrait s’élever
a 57 milliards de dollars.

La banque centrale américaine n'a pas modifié sa
politique monétaire au troisiéme trimestre. Le
niveau visé du taux de I'argent au jour le jour (taux
des fonds fédéraux) est resté 4 5,5%, et le taux de
I’'escompte, & 5%. Le dernier relévement a eu lieu
en mars 1997 pour le taux de I'argent au jour le
jour et en janvier 1996 pour le taux de I’escompte.
Sur le marché des euro-dollars, la rémunération
des dépbts a trois mois a diminué tres légere-
ment, depuis le deuxiéme trimestre, pour s'ins-
crire a 5,6%. Les rendements des emprunts a
long terme ont par contre passé de 6,5% a 6,2%,
ce qui correspond au niveau enregistré un an
auparavant.



Graphique 3: Etais-Unis
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Au troisiéme trimestre, la croissance des agrégats
monétaires M, et Mg s'est accélérée. En taux an-
nualisés, M, et M; ont augmenté de respective-
ment 5,7% et 9,1%; tous deux évoluaient ainsi au-
dessus des corridors de croissance, fixés entre 1
et 5% pour M; et entre 2 et 6% pour Ma. La masse
monétaire M; a quant a elle continué de diminuer.

Japon

Au deuxiéme trimestre, la reprise conjoncturelle a
subi un important revers au Japon. Aprés une
progression encore vigoursuse au premier tri-
mestre, le produit intérieur brut réel a diminué de
prés de 3%. En comparaison annuelle, il a enre-
gistré un recul de 0,2%, contre une croissance de
2,8% au premier trimestre. Les exportations ont
augmenté sensiblement d’'un trimestre a l'autre,
alors gue la demande intérieure a fléchi. Ce
fléchissement s’explique avant tout par le reléve-
ment de la TVA, au début d'avril, qul a freiné
fortement la demande de biens de consommation
en particulier. La consommation publigue et la
construction de logements ont elles aussi faibli
considérablement. Les investissements en biens
d’équipement n'ont en revanche gque légérement
régressé. lls étaient toujours supérieurs au niveau
observé un an auparavant. En outre, les importa-
tions ont chuté a la suite de la baisse de la de-
mande intérieure.

La hausse de la TVA ayant pesé plus fortement
que prévu sur la conjoncture, I’économie japo-
naise a stagné au troisiéme trimestre. La produc-
tion de I'industrie manufacturiére a marqué un lé-
ger repli par rapport au trimestre précédent, et les
entreprises ont été plus pessimistes dans leurs ju-
gements sur les perspectives de production. Se-
lon les indicateurs disponibles, la situation s'est
également détériorée dans la construction et le
commerce de détail. En revanche, les exporta-
tions étaient toujours vigoureuses. L'attente d’une
aggravation de la situation économique dans le
Sud-Est asiatique a toutefois assombri les pers-
pectives dans le domaine des ventes a |I'étranger.
Dans les années nonante, les Etats du Sud-Est
asiatique sont devenus d'importants partenaires
commerciaux du Japon. Leur part aux exporta-
tions nipponnes a passé de 33% en 1992 a 42%
en 1996.
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Graphique 4: Japon
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Au troisiéme trimestre, la hausse des prix a la
consommation s’est maintenue a 2%, soit au ni-
veau qu’elle avait atteint, au trimestre précédent,
du fait de I'augmentation de la TVA. L'emploi a
continué a reculer. Le taux de chémage est resté
inchangé a 3,4%, et le rapport entre les places
vacantes et le nombre des demandeurs d’emploi
n’a pas varié d’un trimestre a I'autre.

Etant donné la détérioration de la conjoncture in-
térieure, la Banque du Japon a poursuivi sa poli-
tique expansionniste au troisiéme trimestre. La
masse monétaire M, + CD s’est accrue de 3%,
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comme au trimestre précédent. La rémunération
des dépbts a trois mois sur le marché des euro-
yens est restée & un bas niveau, soit 2 0,5%. Le
rendement des emprunts d’Etat & long terme a
quant & lui diminué légérement pour s'inscrire a
2,4%.

Allemagne

En Allemagne, la conjoncture a continué a se réta-
blir au deuxiéme trimestre. Le produit intérieur
brut réel a augmenté de 1% par rapport au
trimestre précédent; il dépassait ainsi de 2,1%
le niveau observé un an auparavant. La crois-
sance des exportations est restée contenue, et la
consommation privée a elle aussi sensiblement
progressé. Par contre, tant la consommation pu-
blique que les investissements en biens d'équipe-
ment ont enregistré une hausse moins forte qu’au
trimestre précédent. Aprés avoir chuté pendant le
semestre d’hiver, les investissements en con-
structions se sont accrus légérement; ils sont tou-
tefois restés inférieurs & leur niveau de la période
correspondante de 1996.

Au troisiéme trimestre, la situation économique
s’est encore améliorée, mais la demande intérieure
est demeurée fragile. La production de I'industrie
manufacturiére a de nouveau augmenté vigoureu-
sement, et le taux d'utilisation des capacités de
production s’est inscrit & 86%, soit presque un
point au-dessus du niveau du trimestre précédent.
Les entrées de commandes en provenance de
I’étranger se sont accélérées. La hausse de la
demande de biens d’équipement a été particu-
ligrement forte, du fait de I'affaiblissement du mark
allemand mais aussi de I’'amélioration durable de
la conjoncture en Europe. Par contre, les com-
mandes de la clientéle allemande n’ont guére pro-
gressé; la demande de biens de consommation a
méme enregistré un léger repli. Dans la construc-
tion, la situation est restée sombre. Les entrées de
commandes et le nombre des permis de construire
ont continué a diminuer pendant les mois d’'été
également. Le mouvement de hausse des chiffres
d’affaires, qui s’était amorcé au début de I’année
dans le commerce de détail, s’est interrompu.

Malgré la conjoncture plus favorable dans I'en-
semble, la situation s’est détériorée sur le marché
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Graphique 5: Allemagne
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du travail. L'emploi a encore reculé, et le taux de
chémage a augmenté pour atteindre 11,8% en
octobre, contre 11,5% en juillet.

Mesuré a I'indice des prix & la consommation, le
renchérissement s’est tassé quelque peu durant
les mois de septembre et d'octobre. Entre avril et
ao(i, il avait passé de 1,4% a 2,1%, a la suite de
la majoration de plusieurs prix administrés et de
la hausse des prix, due aux cours de change, des
biens importés. Du deuxiéme au troisiéme tri-
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mestre, les prix a la production se sont accrus de
0,4% pour atteindre 1,5%.

A la mi-octobre, la Banque fédérale d’Allemagne
a relevé de 3% a 3,3% le taux appliqué aux pri-
ses en pension de titres. Depuis sa réduction en
aolt 1996, ce taux n’avait plus été modifié. Le
taux de I'escompte est resté inchangé a 2,5%, et
le taux lombard, a 4,5%. Llinstitut d’émission
allemand a motivé cette hausse par sa volonté
d’empécher un potentiel inflationniste de se
développer a I'approche du passage a I’'Union
économigue et monétaire. Le taux des dépdts a
trois mois sur le marché des euro-marks s’est ins-
crit & 3,5% en octobre, contre 3% en juin; quant
au rendement des emprunts émis a long terme
par I'Etat, il a stagné a 5,6%.

La croissance de la masse monétaire Ms a conti-
nué a se ralentir au troisiéme trimestre. En taux
annualisé, cet agrégat a progressé de 5,6% en
moyenne. Pour la premiére fois en 1997, il évo-
luait ainsi a I'intérieur de son corridor de crois-
sance, fixé entre 3,5 et 6,5%.

France

En France, la conjoncture a gagné en vigueur au
deuxiéme trimestre. Le produit intérieur brut réel
a augmenté de 1% par rapport au trimestre
précédent et de 2,4% en comparaison annuelle.
La croissance a reposé principalement sur les ex-
portations qui ont marqué une forte expansion
par rapport a la période correspondante de 1996.
Par contre, la consommation privée et les inves-
tissements n’ont guére progressé en l'espace
d’une année. Bien que la demande intérieure soit
restée peu soutenue dans I’ensemble, les impor-
tations ont enregistré une hausse sensible.

Le rétablissement de la conjoncture s’est pour-
suivi au troisieme trimestre. Selon de premiéres
estimations, le produit intérieur brut réel dépas-
sait de 2,7% le niveau observé un an auparavant.
Les principales impulsions sont venues des ex-
portations. La production de 'industrie manufac-
turiere a augmenté nettement; en comparaison
annuelle, elle s’est accrue de 3,7%. D'aprés les
enquétes les plus récentes, la production indus-
trielle devrait une nouvelle fois progresser vigou-
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reusement au cours des prochains mois, grace a
la forte demande étrangére. Le climat de con-
sommation s’est encore amélioré en septembre,
ce qui annonce une reprise graduelle de la con-
sommation privée.

L'emploi a augmenté modestement du deuxiéme
au troisidme trimestre et de 0,7% par rapport a
son niveau du troisiéme trimestre de 1996. Le
taux de chémage est resté a 12,5%. Etant donné
la hausse des prix de I'énergie, le renchérisse-
ment s’est accéléré temporairement; en octobre,
il s’établissait de nouveau a environ 1%.

En septembre, le gouvernement francais a pré-
senté le budget pour 1998. Le déficit public glo-
bal, qui engiobe également les collectivités régio-
nales et locales ainsi que la Sécurité sociale,
devrait étre ramené a 258 milliards de francs
frangais, ce qui correspond a 3% du produit in-
térieur brut. Selon les estimations, I'excédent de
dépenses de l'exercice 1997 s’inscrira a 271 mil-
liards de francs frangais ou a 3,1% du produit in-
térieur brut. En 1998, les recettes devraient croitre
de 4,1%. Afin d’atteindre cet objectif, tant I'impot
sur le revenu que I'impdt sur les sociétés seront
relevés. En termes nominaux, les dépenses ne
devraient augmenter que de 1,7% et donc sta-
gner en termes réels. Des coupes claires dans le
budget de la défense compenseront la forte ex-
pansion des dépenses occasionnées par la lutte
contre le chémage, notamment par un pro-
gramme d’occupation qui permettra de créer
dans le secteur public, ces prochaines années,
350000 emplois pour les jeunes.

En octobre, la Banque de France a emboité le pas
a I'Allemagne et porté son taux des appels d’of-
fres de 3,1% a 3,3%. Elle a maintenu son taux des
prises en pension a 4,6%. La rémunération des
dépbts & trois mois sur le marché des euro-francs
a augmenté pour s’inscrire a 3,56% en octobre.
Quant au rendement des emprunts émis a dix ans
par I'Etat, il a passé de 5,7% au deuxieme tri-
mestre a 5,5% au trimestre suivant.

Du deuxieme au troisiéme trimestre, la masse
monétaire M; a progressé de 1,1%. En compa-
raison annuelle, elle est restée stable. L’endette-
ment intérieur total, que la banque centrale utilise
comme indicateur monétaire supplémentaire,
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s’est accru plus rapidement qu’au deuxiéme tri-
mestre.

Royaume-Uni

Au Royaume-Uni, I'essor de la conjoncture s’est
poursuivi au deuxieme trimestre. En comparaison
annuelle, le produit intérieur brut réel a augmenté
de 3,6%, contre 3,2% au trimestre précédent. La
consommation privée, qui a progressé de 4,4%
par rapport au trimestre correspondant de 1996,
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est restée le principal stimulant de cette expan-
sion. Par contre, les investissements et les expor-
tations ont perdu de la vigueur. Quant aux impor-
tations, elles se sont accrues sensiblement. La
récente évolution observée dans le commerce ex-
térieur s’explique sans doute en grande partie par
la hausse de la monnaie britannique. Pondérée
par le commerce extérieur, la livre sterling a gagné,
en I'espace d’un an, prés de 20% en termes réels.

La croissance économique a été soutenue au troi-
siéme trimestre également. Selon de premiéres
estimations, le produit intérieur brut réel s’est ins-
crit 3,9% au-dessus du niveau observé un an au-
paravant. Etant donné la forte progression de
I'emploi ainsi que I'évolution favorable du revenu
et de la fortune des ménages, la consommation a
continué & monter en fléche. Du c6té des expor-
tations, une détérioration a par contre été enre-
gistrée. Les entrées de commandes ayant encore
diminué, les perspectives de production dans I'in-
dustrie se sont assombries.

Au troisiéme trimestre, le taux de chémage est
tombé a 5,3%, ce qui correspond & son niveau le
plus bas depuis dix-sept ans. Simultanément, le
nombre des places vacantes a tres vivement pro-
gressé et dépassé de plus de 20% le niveau du
troisiéme trimestre de 1996.

Mesuré a I'indice des prix & la consommation, le
renchérissement a passé de 2,7% a 3,5% au troi-
siéme trimestre; I'inflation de base, qui est cal-
culée sans les taux hypothécaires, s’est accrue
de 0,2 point pour atteindre 2,8%. En comparaison
annuelle, les prix & la production ont augmenté de
1,4%, contre 1% au trimestre précédent.

|L.a Banque d’'Angleterre a porté son taux directeur
de 7% a 7,25% au début de novembre; elle I'avait
déja relevé d'un point, en quatre étapes, entre mai
et ao(t. Le taux des dépdts interbancaires a trois
mois atteignait 7,2% en octobre, contre 6,9% en
juillet. Durant la méme période, le rendement des
emprunts émis & long terme par I'Etat a diminué
de 0,5 point pour s'inscrire a 6,5%; il est ainsi
descendu au-dessous du niveau des taux a court
terme.

Dans le rapport qu’il a publi¢ en novembre sur
I’inflation, "institut d’émission britannigue a expli-
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qué le relévement de son taux directeur par I'ag-
gravation du risque inflationniste due a la crois-
sance toujours forte de la consommation privée,
de la production et de 'agrégat M.

L'expansion de My s’est ralentie au troisieme tri-
mestre, passant a 5,6%. En revanche, la progres-
sion de Mg, qui répond a une définition plus large,
a marqué une accélération pour atteindre 11,8%.
Ces deux agrégats étaient ainsi supérieurs a leurs
corridors de croissance, fixés entre 0 et 4% pour
Mg et entre 6 et 9% pour Ma.
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Italie

Au deuxieéme trimestre, la conjoncture a enregis-
tré une vigoureuse reprise en ltalie. Aprés une di-
minution de 0,6% au premier trimestre, le produit
intérieur brut réel s’est accru de 1,9% en compa-
raison annuelle. Par rapport au deuxiéme trimes-
tre de 1996, la demande intérieure a augmenté
de 3,5%. La consommation privée et le fort re-
levement des stocks ont été les principaux sou-
tiens de I’expansion économique, alors que la
consommation publique et les investissements
en biens d’équipement n’ont que Iégérement pro-
gressé. Les investissements en constructions ont
reculé sensiblement. Quant au commerce ex-
térieur, il a gagné en dynamisme au deuxieme tri-
mestre; la hausse des importations a été nette-
ment supérieure a celle des exportations.

L'économie a continué a se rétablir au troisieme
trimestre. Le produit intérieur brut réel a crd de
1,9% entre le troisiéme trimestre de 1996 et le
trimestre correspondant de 1997. La production
industrielle a augmenté pour s’inscrire 3,1%
au-dessus du niveau observé un an auparavant.
Selon les enquétes les plus récentes effectuées
aupres des entreprises, les perspectives de pro-
duction pour le quatriéme trimestre se sont amé-
liorées considérablement, grace surtout aux com-
mandes plus nombreuses en provenance de
I'étranger. La consommation privée a encore pro-
gressé au troisiéme trimestre, du fait surtout des
avantages fiscaux accordés sur les achats de voi-
tures; en comparaison annuelle, les ventes de voi-
tures neuves ont haussé de plus de 50%. Le cli-
mat de consommation a lui aussi bénéficié d'une
nette embellie au cours du troisiéme trimestre. Le
redressement de la demande intérieure s’est re-
flété dans la forte augmentation des importations.

Du deuxieme au troisiéme trimestre, le taux de
chémage a passé de 12,4% a 12,1%, alors que
I'emploi a stagné. Mesuré a I'indice des prix a la
consommation, le renchérissement a continué a
baisser au troisiéme trimestre pour s’établir &
1,5%. Aprés une hausse de 5% en juillet, les sa-
laires dépassaient, en septembre, de 4,6% leur
niveau du trimestre correspondant de 1996. Cette
progression relativement forte s’explique par un
accord conclu entre partenaires sociaux, accord
selon lequel les salaires sont adaptés au ren-
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chérissement — non compensé jusque-la — tous
les deux ans.

Le gouvernement italien a présenté en septembre
le budget pour 1998. Le déficit des comptes de
I'Etat atteint 57 billions de lires ou 2,8% du pro-
duit intérieur brut. Ce budget prévoit des recettes
supplémentaires de 10 billions et des réductions
de dépenses de 15 billions de lires, qui devraient
compenser en partie des rentrées fiscales a ca-
ractére uniques. Le gouvernement table sur d’au-
tres recettes qui proviendront de la réforme de la
TVA et du renforcement de la lutte contre I'éva-



Tableaux 1.1-1.4: Indicateurs conjoncturels internationaux

1.1 Produit intérieur brut réel (variation en % par rapport a 'année précédente)

1993 1994 1995 1996 1996 1997

2°trim.  3°trim.  4°trim. 1°"trim. 2°trim.  3° trim.
Etats-Unis 2,3 3,5 2,0 2,8 3,2 2,7 3,3 4,0 3,4 4,0
Japon 0,3 0.7 1,4 4,1 4,2 3,1 3,4 2,8 -0,2 1,0
Allemagne -1,2 2,8 1,9 1,4 1,2 1,9 2,1 2,5 2,1 2,4
France -1,3 2,8 2,1 1,5 1,0 1,7 2,2 1,2 2,4 2,7
Royaume-Uni 21 4,3 2,7 2,3 2,2 2,2 2,8 3,1 3.6 3,8
Italie -1,2 2,2 2,9 0,7 0,5 0,7 0,3 -0,6 1,9 1,9
Sulsse -0,5 0,5 0,8 -0,2 -0,0 -0,4 -0,7 -0,7 0,2 0,8
1.2 Prix a la consommation (variation en % par rapport a ’année précédents)

1993 1994 1995 1996 1997

2¢trim. 3¢ trim. juillet aodt sept. oct.
Etats-Unis 3.0 2,6 2,8 2,9 23 2,2 2,2 2,2 2,2 2,1
Japon 1,2 0,7 -0,1 0,1 2,0 2,1 1,9 2,1 2,4 2,5
Allemagne 4,5 2,7 1.8 1,5 1,6 2,0 1,9 2,1 1,9 1,8
France 2,1 1,7 1,8 2,0 0,9 1,3 1,0 1,5 1,3 1,0
Royaume-Uni 1,6 2,5 3.4 2,5 2,7 3,5 3,3 3,5 3,6 3,7
Italie 42 3,9 5.4 39 1,6 1,5 1,6 1,5 1,4 1,6
Suisse 3,3 0,9 1,8 0,8 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4 0,3
1.3 Chdmage (en % de la population active, données cvs)

1993 1994 1995 1996 1997

2¢ trim. 3@ trim. juillet ao(t sept. oct.
Etats-Unis® 6.9 6,1 5,6 5,4 4,9 4,9 4,8 4,9 4.9 4,7
Japon 2,5 29 32 3,4 34 3,4 3,4 3,4 34 35
Allemagne 8,9 9.6 9,5 10,4 11,3 11,6 11,5 11,6 11,7 11,8
France? 11,7 12,3 11,6 12,3 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5
Royaurme-Uni® 10,3 9,3 8,2 7.5 5,8 5,3 5,5 5,3 5,2 5.2
Italie 10,3 11,3 12,0 12,1 12,4 12,1 12,1
Suisse? 4,5 47 42 47 53 5,2 5.2 5,2 5,1 5,0

4 Depuis 1994, nouvelle méthode d’enquéte
b Sans les jeunes sortant de I’école

9 Chémeurs enregistrés, en % de la population active selon le recensement de 1990; les chiffres officiels, non corrigés des

variations saisonniéres, figurent au tableau 5.

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

1993 1994 1995 1996 1996 1997
28trim.  3tim. 4°trim. 1% trim.  2°trim.  3° trim.
Etats-Unis -90,8 -133,5 -129,1 -148,2 -35,6 -42,8 -36,9 -40,0 -39,0
Japon® 131.6 130,2 111,0 65,8 14,6 15,8 16,2 16,8 25,2 24,5
Allemagne? -14,6 -20,5 -23,9 -13,7 -4,5 -2,5 -2,8 -6,9 15
France? 11,8 7.4 10,9 20,5 2,9 5.5 5,5 10,0 11,3
Royaume-Uni® -15,5 -2,5 -5,8 -0,8 0,9 -0,7 0,9 2,1 0,8
Italig® ) 10,2 14,1 26,8 41,0 10,7 14,7 9,4 8,8 7,0
Suisse 19,4 17,5 21,4 21,4 4,6 5,2 6,0 4,8 4,6 5,0

8 Les données pour les pays de I'UE sont disponibles avec un important retard, 4 cause d’adaptations dans les statistiques, et

sont moins fiables.
b Varfations saisonniéres non déduites



sion fiscale. Les compressions de dépenses
seront obtenues principalement grace a la dimi-
nution de subventions et d’économies dans le
systéme des retraites.

Au troisieme trimestre, [a Banque d’ltalie a main-
tenu le taux de I'escompte a 6,25%, et le taux
lombard, & 7,75%. La rémunération des dépéts a
trois mois a diminué quelque peu pour s'établir a
6,7%, alors gue le rendement des emprunts émis
a dix ans par 'Etat a fléchi sensiblement, passant
de 7,4% au deuxiéme trimestre a 6,5% au trimes-
tre suivant.

La masse monétaire M, s'est accrue de 11,6% au
troisieme trimestre, contre 10% au trimestre
précédent. Elle était ainsi riettement supérieure a
son sentier de croissance, fixé par la Banque
d’ltalie & 5%.

C. Situation économique et monétaire de la
Suisse

1. Evolution de I’économie

Produit intérieur brut
et production industrielle

Au troisiéme trimestre, la reprise conjoncturelle
s'est poursuivie en Suisse. Le produit intérieur
brut réel a progressé un peu moins rapidement
d'un trimestre & l'autre. Par rapport au troisie-
me trimestre de 1996, il a augmenté de 0,8%
(deuxiéme trimestre: 0,2%). Les exportations de
biens et de services, qui ont de nouveau enregis-
tré des rythmes de croissance élevés, ont con-
tinué d’étre les principaux soutiens de la conjonc-
ture. L'expansion des importations s'est tassée
un peu en volume; mais le ralentissement a été
prononcé dans les importations de services not-
amment. Au total, la contribution du commerce
extérieur a la croissance du produit intérieur brut
a donc été légérement positive. Si, du deuxiéme
au troisieme trimestre, la consommation privée a
marqué une légére hausse en termes réels, les
investissements ont crl vigoureusement. Dans la
construction par contre, les tendances récessives
se sont maintenues, alors que cette branche avait
joué un réle moteur au cours de phases similaires
dans le passé.
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duction, par rapport au mois correspondant de I'année
précédente, ainsi que jugements portés sur les commandes
en portefeuille et les stocks de produits finis.

Source: Centre de recherches conjoncturelles de 'EPFZ, test
conjoncturel

L’activité a continué a s'améliorer dans I'industrie.
Selon l'indicateur du Centre de recherches con-
joncturelles de 'EPFZ, la marche des affaires
dans cette branche s'est inscrite en septembre au
niveau de la ligne de partage qui équivaut a une
situation satisfaisante. La production, les entrées
de commandes et, pour la premiére fois, les car-
nets de commandes ont augmenté du deuxiéme
au troisiéme trimestre. L’amélioration a touché
davantage les branches a vocation exportatrice
que les entreprises axées sur le marché intérieur.
Dans les deux branches, les stocks de produits fi-
nis n’ont été considérés comme trop élevés que
par une faible majorité de participants, alors que
les carnets de commandes ont encore été
estimés a un niveau trop bas. Le taux d'utilisation
des capacités techniques atteignait 84,8% au
troisiéme trimestre, contre 83,8% au deuxiéme.
Pour la premiére fois depuis plus de deux ans,
I’effectif du personnel a de nouveau progressé
légérement d’un trimestre a 'autre.

Le demande accrue émanant de I'étranger a en-
trainé une amélioration sensible des bénéfices
des entreprises exportatrices, tandis que ceux



Graphique 10: Produit intérieur brut réel*
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des branches axées sur le marché intérieur ont au
moins interrompu leur mouvement de repli. Mais
les prix de ventes, toujours orientés a la baisse,
ont pesé sur les bénéfices de ces deux branches.

Pour ces prochains mois, tant les entreprises a
vocation exportatrice que celles qui travaillent sur
le marché intérieur s’attendent a une tendance
toujours ascendante des entrées de commandes
et de la production.

Dans les différentes branches de I'industrie, la mar-
che des affaires a continué a évoluer inégalement.
D'un trimestre a I'autre, la production a nettement
augmenté dans les biens d’équipement. L'effectif
du personnel a été jugé a peine trop élevé, et le taux
d’utilisation des capacités techniques a progressé.
Dans les biens de consommation, I'amélioration a
été moins marquée. Pour ce qui est de I'alimenta-
tion, des boissons et du tabac, mais aussi du tex-
tile, la production a cr(l pour la premiére fois en
septembre, en comparaison annuelle, et les atten-
tes pour le proche avenir sont empreintes de con-
fiance. Dans I'nabillement par contre, les entrées
de commandes et la production ont encore reculé.

Consommation
La consommation privée a encore progressé au

troisiéme trimestre. Par rapport a la période cor-
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respondante de 1996, elle a augmenté de 1,2%,
contre 1,3% au deuxiéme trimestre.

La reprise de la consommation n'a guére influé
sur les chiffres d’affaires du commerce de détail,
en termes réels et par jour ouvrable. Au troisieme
trimestre, ceux-ci ont poursuivi leur repli en
données corrigées des variations saisonnieres. lls
ont toutefois été supérieurs de 0,4% a leur niveau
du méme trimestre de 1996. Le chiffre d’affaires
des biens durables a augmenté nettement du fait
des ventes accrues de voitures et d’appareils mé-
nagers. Les achats de produits alimentaires, de
boissons et de tabac ont stagné, alors que ceux
dans le textile et I’habillement ont diminué légére-
ment. Dans les services, le nombre des nuitées de
la clientele suisse a progressé tant d’un trimestre
a l'autre que par rapport au troisiéme trimestre de
1996; il avait régressé au deuxiéme trimestre.

Selon l'enquéte mensueile du Centre de re-
cherches conjoncturelles de I'EPFZ, une majo-
rité croissante de détaillants s’attendent a une
hausse de leurs chiffres d’affaires pour les six
prochains mois. Les résultats de 'enquéte menée
en octobre par I'Office fédéral des questions con-
joncturelles montrent que le climat de consom-
mation s'est de nouveau notablement amélioré;
I’indice est toutefois resté dans la zone négative.
Les ménages ont considéré une nouvelle fois la
situation de I'emploi comme trés incertaine.

Investissements

Au troisiéme trimestre, les investissements n’ont
diminué que légérement en données corrigées
des variations saisonniéres. Aussi se sont-ils
presque inscrits (-0,1%) a leur niveau de la pé-
riode correspondante de 1996. Les investisse-
ments en constructions ont continué & régresser,
mais ceux en biens d’équipement se sont accrus
vigoureusement.

Le repli des investissements en constructions
s'est légérement ralenti au troisiéme trimestre.
Ces investissements ont diminué de 5,1% par
rapport au troisieme trimestre de 1996; le recul
avait été de 5,6% au deuxiéme trimestre. Les
livraisons de ciment ont régressé de 3,2% en
comparaison annuelle, contre 3,7% au trimestre
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précédent. Le ralentissement du repli est dG avant
tout a une stabilisation dans le génie civil. Ce
dernier a enregistré des commandes en hausse
depuis le début de I'année. Les commandes
proviennent essentiellement des collectivités pu-
bliques et leur évolution s’explique vraisembla-
blement en partie par le programme d’investisse-
ment de la Confédération, adopté au printemps
de cette année. Dans la construction d’im-
meubles industriels et artisanaux, mais aussi de
logements, les carnets de commandes ont par
contre continué & fléchir fortement.

Les résultats de ’enquéte mensuelle menée dans
I’industrie par le Centre de recherches conjonc-
turelles de I'EPFZ font également apparaitre une
stabilisation graduelle de la situation. La marche
des affaires dans I'industrie de la pierre et de la
terre, qui est proche de la construction, s’est
améliorée en comparaison annuelle, mais est tou-
jours restée dans la zone négative. L.’appréciation
des carnets de commandes a été moins pessi-
miste, et un repli moins prononcé que précédem-
ment est attendu dans les entrées de commandes.
Par contre, I’enquéte trimestrielle sur la construc-
tion a reflété une situation toujours aussi morose.
L’activité dans le secteur principal de la construc-
tion s’est contractée au troisieme trimestre dans

la méme mesure environ qu’au premier semestre
de 1997. La réserve de travail s’est inscrite & un
niveau identique a celui du troisiéme trimestre de
1996, soit 4 3 mois. Dans le batiment comme
dans le génie civil, I'activité est restée maussade.
Les entrepreneurs escomptent un nouveau repli
des prix dans les deux secteurs. Pour les trois a
six prochains mois, les entrées de commandes
sont jugées toutefois avec un peu plus d’opti-
misme. La part des travaux de transformation et
de rénovation dans le secteur principal de la
construction a continué a s’accroftre fortement,
passant de 30,5% au troisieme trimestre de 1996
a 37,5% a la période correspondante de 1997.

Au troisiéme trimestre, les investissements en
biens d’équipement ont progressé nettement en
données corrigées des variations saisonniéres.
Par rapport a la période correspondante de 1996,
ils ont augmenté de 6,5% (deuxiéme trimestre:
3,6%). Les importations de biens d’équipement
se sont accrues de 5,2%. Selon 'enquéte trimes-
trielle que la Société suisse des constructeurs de
machines a menée auprés de ses membres, la
production de biens d’équipement destinés au
marché intérieur a enregistré une progression
pour la deuxiéme fois consécutive. Les com-
mandes d’origine suisse se sont élevées vive-

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

1993 1994 1995 1996 1996 1997

28 trim.  3%trim.  4°trim. 1®trim.  2°trim.  3°trim.
Importations de biens
d’équipement {volume) -4.1 13,6 17,9 1,7 -0,6 7.3 -1,8 -2,7 8,4 52
Entrées de commandes
suisses dans I'industrie
des machines -8,1 3,6 -7,0 -71 -3,4 -5,7 -17 -13,5 -7,9 14,1
Livraisons de ciment (volume) -5,5 8,6 -7.8 -11,9 -11,3 -9,1 -13,1 -5,5 -3,7 -3,2
Crédits de construction
non utilisés -13,5 7,6 -5,3 -16,3 -13,8 -19,4 -18,9 -16,8 -20,8 -17,5
Secteur principal
de la construction
— entrées de commandes 5,9 5,0 -1,9 -16,6 -20,3 -13,9 ~17,1 2,8 4,8 9,1
- carnets de commandes -3,4 -5,8 -1,0 -16,6 -15,8 -18,4 -21,8 -9,3 -5,9 0,6
Renchérissement dans
la construction® 3,4 1,5 2,7 0,8 0,7 0,7 0,9 0,1 0,3 0,4

1 Indice des colts de production de la Société suisse des entrepreneurs (SSE), catégorie de travaux 1

Sources: OFS, Direction générale des douanes fédérales, SSE et Société suisse des constructeurs de machines
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ment, aprés un repli au deuxiéme trimestre. Cette
évolution est due en grande partie & une grosse
commande passée par les CFF. Le taux d'utilisa-
tion des capacités techniques s’est maintenu a
87,5% dans I'industrie des machines.

Commerce extérieur

Le commerce extérieur a gagné en dynamisme au
troisieme trimestre. En données corrigées des va-
riations saisonniéres et des jours ouvrables, les
exportations de marchandises ont fortement aug-
menté d’un trimestre & 'autre. Par rapport au troi-
siéme trimestre de 1996, elles ont progressé de
9,8%. Les livraisons a I'étranger de biens d’équi-
pement se sont accrues de 10,5%, enregistrant
ainsi une hausse plus de deux fois supérieure a
celle de la période précédente. En ouire, les ex-
portations de matiéres premiéres et de produits
semi-finis ont continué a crofire a un rythme sou-
tenu (13,1%). Le fait saillant a été I’'augmentation
de 5,8% des exportations de biens de con-
sommation, aprés une stagnation au deuxiéme
trimestre.

Cette conjoncture favorable s’est reflétée pres-
que dans toutes les branches importantes. Les

ventes a ['étranger de I'industrie des machines et
de "électronique ont été supérieures de 12,1% a
celles du troisiéme trimestre de 1996. Grace a la
hausse de la production industrielle, qui a été ob-
servée chez des partenaires commerciaux impor-
tants, les exportations de la métallurgie et de I'in-
dustrie des matiéres plastiques se sont accrues
sensiblement. Les livraisons a I'étranger de I'in-
dustrie chimique ont augmenté inégalement. El-
les ont toutefois retrouvé un certain dynamisme,
car la demande de produits pharmaceutiques et
de colorants s’est renforcée. Les exportations de
I'industrie horlogere ont diminué en volume, alors
qu’elles ont progressé de 15% en valeur. Cela est
d( surtout & un mouvement vers les articles haut
de gamme. Les exportations de produits alimen-
taires, de boissons et de tabac ont reculé, aprés
une hausse légére au deuxiéme trimesire.

Cette vigueur des exportations s’est répartie sur
toutes les régions importantes. Les ventes a
I'UE ont progressé de 10,4%, du fait surtout de la
forte croissance des exportations vers ['ltalie, ie
Royaume-Uni et le Benelux. Si les livraisons a
I’Allemagne ont augmenté sensiblement, celles
vers la France ont marqué une hausse inférieure a
la moyenne. Stimulées par la vive expansion de
P'économie américaine, les exportations vers les

Tableau 3: Commerce extérieur! (variation en % par rapport a I'année précédente?

19939 19949 19959 19969 19962 1997
2° trim.  3°trtm.  4%frim. 1% trim.  2°frim. 3°trim.
Exportations, volume 0,6 4.9 4,2 2,1 2,9 2,4 1,7 -1,6 7,9 9,8
dont: mat. prem. et prod.
semi-finis -1,7 9,4 0,4 1.8 -1,1 4,0 8,8 2,0 13,7 13,1
biens d'équipement -2,2 5,7 7.3 2,7 4,9 4,5 -1,1 -1,3 7.8 10,5
blens de consommation 5,6 0,6 4,5 1,6 4,0 -1.1 -0,4 -5,1 3,2 58
Valeurs moyennes
a I'exportation 0,0 -0,7 -2,1 0,3 -1,0 -0,4 1,5 5,1 4,3 3,3
Importations, volume -1,2 9,4 6,5 1,5 -0,9 3.4 09 0,9 8,9 9,6
dont: mat. prem. et prod.
semi-finis -1,3 10,9 2,8 -2,4 -6,7 -0,5 -0,1 1,0 13,4 10,9
biens d’équipement -4,1 13,6 17,9 1,7 -0,6 7.3 -1.8 2,7 8,4 5,2
biens de consommation 1,5 6,4 2,9 4,2 3,8 4,0 2,5 -3,6 4,4 11,0
Valeurs moyennes
a l'importation -2,2 -4,8 -2,3 -0,2 0.6 -1,1 0,8 6,1 41 5,0

¥ Toutes les données se référent a I''Indice Il qui exciut les métaux précieux, les plerres gemmes, les objets d'art et les antiquités.

2 Données non corrigées des jours ouvrables
a Chiffres révisés

Source: Direction générale des douanes fédérales
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Etats-Unis ont continué a croitre a un rythme sou-
tenu, et les fournitures au Japon ont également
gagné en dynamisme. Les exportations vers les
pays émergents et en transition se sont accrues
de 19,8% et de 21,5%; en particulier, celles vers
la CEl, Singapour, Hong-Kong et le Brésil ont en-
registré une augmentation vigoureuse. Les ventes
aux pays en développement non exportateurs de
pétrole ont été nettement supérieures a celles du
troisiéme trimestre de 1996, aprés avolr reculé au
deuxiéme trimestre.

D’un trimestre a |'autre, les importations se sont
accrues elles aussi fortement en volume ainsi
gqu’en données corrigées des variations saison-
niéres et des jours ouvrables. Par rapport au troi-
sieme trimestre de 1996, elles ont augmenté de
9,6%. Les achats a I'étranger de matieres pre-
miéres et de produits semi-finis ont marqué une
hausse de 10,9%, ce qui s’explique surtout par
des importations accrues de produits chimiques.
Les importations de biens d’équipement se sont
élevées de 5,2%, a cause d’une progression des

achats de machines et d’appareils destinés au
secteur des services. Du c6té des biens de con-
sommation, les importations ont cri de 11%,
aprés n’avoir guére augmenté au deuxieme
trimestre. Les importations de produits pharma-
ceutiques et de biens durables, tels que véhi-
cules, apparells électroniques et bijoux, ont
progressé dans une mesure particulierement
vigoureuse. Par contre, les livraisons dans I'ha-
billement et la chaussure ont stagné.

Mesurés a l'indice des valeurs moyennes, les prix
aI’exportation ont haussé de 3,3%, et ceux al'im-
portation, de 5%. L'évolution des prix a I’exporta-
tion est due avant tout a des déplacements au
sein des biens de consommation.

En comparaison annuelle et en valeur, les impor-
tations de marchandises ont une nouvelle fois
augmenté plus fortement que les exportations.
Ainsi, la balance commerciale a enregistré un dé-
ficit de 0,4 milliard de francs au troisiéme tri-
mestre, alors gu’'elle avait dégagé un excédent de

Tableau 4: Balance des transactions courantes?! (en milliards de francs)

1994 19952 19969 1996 ® 19979
2% trim. 3 trim.  4®trim. 1®trim. 2% trim.  3® trim.

Recettes
Exportations de biens 99,4 99,8 102,2 25,5 24,5 27,1 28,5 28,8 27,7

Commerce spécial {total 2) 95,8 96,2 98,6 24,8 23,7 26,1 25,5 27,8 26,8
Exportations de services 30,9 30,8 32,4 7.9 8,7 7.5 8.3 8,6 9,8
Revenus du travail et des capitaux 36,6 37,3 39,4 9,7 9,7 10,8 11,2 11,2 11,6
Transferts courants 3,5 3,5 3,7 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0
Total des recettes 170,4 171,4 177,6 44,0 43,9 48,3 47,0 49,6 50,1
Dépenses
Importations de biens 97,2 98,8 101,0 25,4 24,1 26,0 27,4 29,2 28,2

Commerce spécial (total 2) 92,6 94,5 96,7 24,4 23,1 24,9 26,2 28,0 27,1
Importations de services 15,3 15,6 16,8 4,5 5,0 3,9 3,7 4,7 5,3
Revenus du travail et des capitaux 25,9 23,4 25,0 6,2 6,3 8,5 8,9 7,0 71
Transferts courants 8,1 8,3 8,4 21 2,1 21 21 21 2,1
Total des dépenses 146,5 146,1 151,2 38,2 37,5 38,5 40,0 42,9 42,7
Soldes
Biens 2,2 1,0 1,1 0,0 0,4 1.1 -0,9 -0,4 -0,5

Commerce spécial (total 2} 3,2 1,8 1,9 0,2 0,6 1,2 -0,6 -0,2 -0,4
Services 15,6 15,2 15,6 3,5 3,7 3,8 4,6 3,9 4,5
Revenus du travail et des capitaux 10,7 13,9 14,3 3,5 3,4 43 4,3 4,3 4,5
Transferts courants -4,7 -4,8 ~4,7 -1,2 -1,2 -1,1 -1,1 -1,1 -1,1
Solde des transactions courantes 23,9 25,3 26,4 5,8 6,4 7.8 6,9 8,7 7.4

! Des dIfférences peuvent apparaitre dans les totaux du fait que les chiffres ont été arrondis.

8 Chiffres révisés
B Chiffres provisoires
9 Selon des estimations



Graphique 11: Commerce extérieur*
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0,6 milliard de francs un an auparavant. Le solde
actif de la balance des services a progressé de
0,8 milliard pour atteindre 4,5 milliards de francs.
Les recettes tirées du tourisme et les commis-
sions bancaires ont crli nettement par rapport a la
période correspondante de 1996. L'excédent de
la balance des revenus de facteurs a passé de 3,4
milliards a 4,5 milliards de francs, du fait de re-
cettes accrues provenant des investissements di-
rects et de portefeuille, mais aussi des opérations
que les banques ont passées sur différences
d’intéréts. Quant a celui de la balance des trans-
actions courantes, il s’est inscrit a 7,4 milliards de
francs, contre 6,4 milliards au troisitme trimestre
de 1996.

Emploi et marché du travail

Du deuxiéme au troisieme trimestre, 'emploi n’a
diminué que légerement en données corrigées
des variations saisonniéres. Ainsi, il était inférieur
de 1,7% a son niveau de la période correspon-
dante de 1996. Le recul s’est ralenti pour les em-
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plois a plein temps, alors qu’il a marqué une
accélération (-2,2%) pour ceux a temps partiel.

En comparaison annuelle, le repli de ’'emploi s’est
atténué dans le secteur secondaire (-2,4%)
comme dans le tertiaire (-1,1%). Dans la cons-
truction, les pertes d’emplois ont été plus lourdes
que précédemment; la baisse était de 4,3% par
rapport au troisiéme trimestre de 1996. L’'emploi a
évolué inégalement au sein de I'industrie et des
services. | a progressé dans 'industrie chimique,
dans les matiéres plastiques et le caoutchouc
ainsi que dans I'édition et I'imprimerie. Son recul
s'est ralenti dans ['industrie du bois, dans I'ali-
mentation, dans la métallurgie et dans le textile,
mais s'est accéléré dans I'industrie électrique
ainsi que dans I’horlogerie et dans les instruments
de précision. Dans l'industrie des machines, le
nombre des postes de travail a fléchi de 3,6% en
I'espace d’une année. Parmi les services, I'emploi
a progressé de 11,7% dans l'informatique; il a
également dépassé son niveau du troisieme tri-
mestre de 1996 dans I’'administration publique et
le commerce de gros, de méme que dans les
banques et les assurances. Par contre, il a conti-
nué arégresser dans les autres branches, notam-
ment dans 'automobile, dans I'hétellerie ainsi
que dans la santé et les activités sociales.

Entre février et septembre, I'indice Manpower des
offres d’emploi a progressé sensiblement, aprés
un mouvement de repli de prés de deux ans. Le
nombre des places vacantes annoncées aux offi-
ces du travail a augmenté plus fortement encore;
il était supérieur de 75% a celui de la période cor-
respondante de 1996. La hausse a toutefois dé-
coulé en grande partie des emplois que les can-
tons ont mis a disposition dans le cadre des
programmes d'occupation. En outre, les offices
du travail ont exigé des entreprises qu’elies leur
annoncent toujours les places vacantes.

De juillet a septembre, I'effectif des chémeurs a
reculé en données corrigées des variations sai-
sonniéres, passant de 189 369 a 186 116 person-
nes. En septembre, le nombre des demandeurs
d’emploi s'élevait a 240 000 en chiffres ronds et
en données non corrigées des variations saison-
niéres. Il comprend les chdmeurs recensés, mais
aussi les personnes qui participent a un pro-
gramme d’occupation, suivent un cycle de forma-
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Tableau 5: Emploi et marché du travail (séries non corrigées des variations saisonniéres)

1994 1995 1996 1996 1997

2° trim. 3°trim. 4 trim. 1% trim. 2°trim. 3®trim.  juillet ao(t  sept. oct.

Indice des per-

sonnes occupées

a plein temps et

a temps partiel' -0,4 0,0 -0,6 0,2 -1,0 -0,7 -1,9 2,0 -1,7
Personnes occu-

pées & plein temps' -1,4 -0,5 -1,0 ~-0,6 ~-1,4 -1,3 -23 -2,1 -1,6

Taux de
chémage? 3 4,7 4,2 4,7 45 4,5 5.1 57 53 5,0 5,0 5,0 4,9 4,8
Chémeurs® 171038 153316 168630 162164 163900 183101 204666 191714 180183 182477 180843 177229 173484

Personnes tou-
chées par des
réductions de

I'horaire de

travail® 22600 9917 13060 15655 6942 12585 14809 6406 2233 2599 1707 2393 2876
Places vacantes

annoncées® 5224 5401 5605 6338 5773 5017 7381 10492 10353 10988 10186 9885 9799

1 Variation en % par rapport 4 I'année précédente
2 Chdémeurs enreglstrés, en % de la population active selon le recensement de 1990 (3 621716 personnes actives)
2 En regard des années et des trimestres figurent des moyennes des valeurs mensuelles.

Sources: OFIAMT, OFS

tion, ont un emploi limité dans le temps ou sont a
I’école de recrues. Il s’agit par conséquent de
personnes qui seront a la recherche d’un emploi
dans un avenir proche.

Le taux de chémage s’est établi a 5,1% au troi-
siéme trimestre, contre 5,4% au deuxiéme. Selon
'OFIAMT, ce recul s’explique, a raison des deux
tiers, par les mesures susmentionnées que I'Etat
a prises. Le taux de chémage a passé de 7% a
6,8% en Suisse romande et de 4,7% a 4,4% en
Suisse alémanique. Par contre, il s’est maintenu a
7,7% au Tessin. Une répartition selon la durée
montre que le nombre des personnes qui sont
restées jusqu’a six mois sans emploi a fléchi
nettement pour la premiére fois depuis le début
de 1995. De méme, I'effectif des chdmeurs de la
catégorie moyenne, soit de six & douze mois, est
orienté a la baisse depuis le mois de juin. Mais le
nombre des chémeurs de longue durée a conti-
nué a croitre; leur part a I'ensemble des person-
nes sans emploi s'est inscrite a 33,3% en sep-
tembre, contre 26,4% en janvier,

Au mois d’octobre, 181300 personnes étaient
sans emploi. Le taux de chdmage a ainsi diminué
pour s'établir & 5% (en données corrigées des
variations saisonnieres). Le nombre des places

vacantes annoncées aux offices du travail a pro-
gressé, passant a 10400.

Le nombre des personnes touchées par des ré-
ductions de I’horaire de travail a continué a recu-

Graphique 12: Marché du travail
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ler légérement au troisiéme trimestre; il avait ré-
gressé fortement au cours des deux trimestres
précédents. Il était de 5100 au troisiéme trimes-
tre, contre 13 000 un an auparavant; le nombre
des entreprises qui ont di réduire leur horaire de
travail a été inférieur de 50% a celui du troisieme
trimestre de 1996.

Prix

Au troisiéme trimestre, I'indice des prix a la
consommation dépassait de 0,5% en moyenne
son niveau de la période correspondante de
1996. Le renchérissement s’inscrivait a 0,3% en
octobre; il n’a jamais été aussi bas depuis dé-
cembre 1986.

Les prix des marchandises ont augmenté de
0,7% au troisiéme trimestre, contre 0,3% au tri-
mestre précédent. Cette légére accélération a ré-
sulté, d'une part, de la hausse des prix a I'impor-
tation et, d’autre part, de relevements des prix —
dus aux mauvaises conditions climatiques — de
produits alimentaires. Dans les services, le ren-
chérissement a passé en revanche de 0,7% au
deuxiéme trimestre a 0,3% au troisiéme. Les prix
dans le domaine de la santé et les loyers se sont
accrus moins fortement qu’au trimestre précé-
dent, alors que dans les communications, un re-

Graphique 13: Evolution des prix*
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cul a été enregistré en comparaison annuelle. Par
rapport au troisieme trimestre de 1996, le ren-
chérissement a été de 0,4%, au total, pour les
services privés. En revanche, les prix des services
publics ont diminué pour la premiére fois depuis
1988 (-0,2%).

Le renchérissement des marchandises et servi-
ces suisses s’est inscrit a 0,3% en moyenne au
troisiéme trimestre, contre 0,6% au trimestre
précédent. En octobre, il est resté a 0,3%. D’un
trimestre a I'autre, la hausse des prix des biens
étrangers s’est accélérée, passant de 0,4% a
0,9%. Elle a toutefois fléchi fortement par la suite,
puisqu’elle s’établissait & 0,1% en octobre.

L'indice des prix de I'offre totale (prix a la produc-
tion et a I'importation) a augmenté de 0,9% par
rapport au troisiéme trimestre de 1996. Si les prix
des biens importés se sont accrus de 4% au troi-
siéme trimestre (deuxidme trimestre: 1,7%), les
prix a la production ont continué a diminuer, mais
de 0,4% seulement. En octobre, le renchérisse-
ment des biens importés était de 3,4%, et celui
des biens suisses, de -0,2%. Parmi les biens
importés, les matiéres premiéres notamment
ont renchéri plus fortement qu’au deuxiéme tri-
mestre.

2. Evolution monétaire
Politique monétaire et agrégats monétaires

Au troisiéme trimestre, la Banque nationale a con-
tinué a approvisionner généreusement |'écono-
mie en liquidités. Cette politique s'est reflétée
dans le niveau toujours bas des rémunérations a
court terme. Sur le marché des euro-francs, le
taux des dépbts a trois mois a augmenté de
0,3 point en octobre, pour s’inscrire a 1,7% en
moyenne. Etant donné la nette amélioration de la
conjoncture en Suisse, la Banque nationale n’est
pas intervenue pour contrecarrer cette hausse qui
s'inscrivait dans le sillage de celle des taux
d’intérét allemands. Du fait de la nette revalori-
sation du franc, elle a relaché, en novembre, les
rénes de sa politique monétaire en injectant des
liquidités supplémentaires sur le marché moné-
taire. Par la suite, le taux de I'argent au jour le jour
a marqué un nouveau repli.
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Tableau 6: Monnaie centrale

Billets en Variation Avoirs en Variation MGC*3 MCD' 4 Variation Variation
circulation’ en %2 comptes de en %2 en %2 en %"
virements!

1992 26467 0,1 2553 -9,9 29020 29056 -0,7 -1,0
1993 26871 1,5 2654 4,0 29525 29498 1,6 2,8
1994 27369 1,9 2681 1,0 30051 30070 1,9 0,6
19955 27573 0,7 2574 -0,2 30147 30129 0,5 1,4
19965 28221 2,4 2936 141 31157 31185 3,5 5,0
19965 3¢ trim. 27 880 2,4 3019 17,8 30899 31349 3,9 4,9
48 trim. 28786 3,2 3294 241 32080 31771 5,0 5,0

19975 19 trim. 29342 4,2 3453 30,5 32795 32481°F 6,0°F 9,2F

28 trim, 28855 2,8 3762 35,1 32816 32758F 58F 6,3F

38 trim. 28528 2,3 3831 26,9 32359 32796° 4,6° 4,3F

19975 avril 28929 3,1 3565 32,2 32494 32559°F 56F 6,1F

mai 28925 3,0 3729 32,9 32654 32851F 5,6F 6,9F

juin 28710 2,3 3991 40,0 32701 32865° 6,0F 6,0°

juillet 28722 2,1 3858 40,6 32580 32876° 56F 5,3F

aolt 28 420 2,4 3 800 18,2 32 220 32777F 3,97 4,2P

sept. 28441 2,5 3835 23,7 32276 32734F 4,3F 3,6P

oct. 28706 2,8 3621 14,0 32327 32853°F 3,6F 3,7P

nov. 28653 1,8 3836 16,6 32489 32751P 3,1F 3,1F

2 T U

Moyenne des valeurs mensuslles en millions de francs; en regard des mois figurent les moyennes des valeurs journaliéres.
Par rapport a la période correspondante de I’année précédente
Monnaie centrale = billets en circulation + avoirs en comptes de virements

Monnaie centrale désaisonnalisée = monnaie centrale, divisée par les coefficients saisonnlers

Depuis janvier 1995, les avoirs en comptes de virements sont constitués exclusivement des dépéts des banques en Suisse.

Auparavant, Ils incluaient quelques dépots d’établissements gui ne sont pas soumis & la loi fédérale sur les banques et les
caisses d’'épargne. Depuis 1995, les taux de variation sont calculés a partir de données ajustées qui ont été publiées dans le

Bulletin mensuel No 2, 1995.

8 Taux de variation annualisés, calculés par rapport au niveau moyen de la MCD pour le 4¢ trimestre (pour les données
mensuslles, la moyenne est centrée sur novembre); en regard des années figurent les variations du 4° trimestre par rapport

au 4° trimestre précédent.
Chiffres provisoires

La monnaie centrale désaisonnalisée évoluait
encore nettement au-dessus de son sentier de
croissance & moyen terme, bien que son expan-
sion se soit de nouveau ralentie. En moyenne du
troisiéme trimestre, la monnaie centrale atteignait
32796 millions de francs, dépassant ainsi de
3,2% le niveau du quatrieme trimestre de 1996.
En taux annualisé, elle a cr de 4,3%, contre
6,3% au deuxieme trimestre. L’écart vis-a-vis du
sentier de croissance est resté a 4% en moyenne,
ce qui correspond tout de méme a une légere
diminution par rapport au deuxiéme trimestre
(4,2%).

Au troisiéme trimestre, la monnaie centrale a été
d’environ 100 millions de francs inférieure a la
prévision faite par la Banque nationale au mois de
juillet. Cette différence est due principalement a la
moins forte hausse des billets en circulation, les-

quels dépassaient de 2,3% leur niveau du tri-
mestre correspondant de 1996, contre 2,8% au
deuxieme trimestre. Depuis le mois de février
1996, la demande de billets de banque - en par-
ticulier de grosses coupures — a en effet marqué
une trés vive augmentation. Cette derniére ex-
plique en grande partie les écarts de la monnaie
centrale vis-a-vis de son sentier de croissance
a moyen terme et amplifie le caractére expan-
sionniste de la politique monétaire. Les raisons de
cette forte hausse des billets en circulation ne
sont pas claires. Le ralentissement de la crois-
sance, observé au troisiéme trimestre, semble
toutefois indiquer que la demande de grosses
coupures devrait se stabiliser graduellement.

Pour le quatrieme trimestre de 1997, la Banque
nationale s’attend & ce que le niveau moyen de la
monnaie centrale s’inscrive a 32,6 milliards de



Tableau 7: Agrégats monétaires?
(Définition 1995)

M1 M2 M3

1992 2,0 2,8 2,1
1993 10,5 16,1 3,9
1994 5,6 10,2 5,1
1995 6,8 4,9 2,2
19967 11,7 11,9 6,9
1996 3@ trim. 11,0 10,7 7,2
48 trim. 9,7 8,5 7,2

1997 18 trim.P 9,5 6,2 6,9
2¢ trim.P 10,6 7,0 5,9

3¢ trim.P 12,1 79 4,7

1997 avril ® 8,2 5,1 5,8
mai® 12,1 8,0 6,4

juin® 11,7 8,0 5,5

juillet? 13,0 8,3 5,2

ao(tP 13,2 8,7 4.8

sept. P 10,2 6,8 4,1

oct.P 9,3 5,8 4,1

' Variation en % par rapport a I'année précédente, calculée

sur la base des données de fin de mois
P Chiffres provisoires
M, = Numéraire en circulation + dépbts a vue + comptes de
transactions
Mz = My + dépéts d’épargne
Mj = M, + dépbts a terme

francs. Par rapport au quatriéme trimestre de
1996, la croissance de la monnaie centrale devrait
donc continuer a fléchir pour s’établir a 2,6%.
Ces chiffres doivent cependant étre considérés
avec prudence, eu égard au récent lancement du
biliet de 200 francs.

L'évolution des agrégats monétaires au sens
large refiete la politique monétaire assouplie
menée du milieu de 1996 au milieu de 1997. En
données corrigées des variations saisonniéres,
les masses monétaires M, et M, ont de nouveau
fortement progressé par rapport au trimestre
précédent. Cette progression est imputable pour
lessentiel aux transferts qui ont été opérés des
dépbts aterme vers les dépdts a vue, a la suite du
|éger recul des taux d’intérét jusque vers le milieu
de 1997. En comparaison annuelle, I'agrégat M,
s'est accru de 12,1%. Les dépbts a vue ont enre-
gistré une hausse bien plus forte que les autres
comptes de transactions ou le numéraire. Pen-
dant cette méme période, la masse monétaire My,
qui comprend M, et les dépbts d’épargne, a crll
de 7,9%. Par contre, I'expansion de Mj a nette-
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Graphique 14: Suisse
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ment fléchi. Cet agrégat n'a en effet que peu aug-
menté d’un trimestre a I'autre, en raison notam-
ment du repli marqué des dépébts a terme; il était
toutefois encore supérieur de 4,7% a son niveau
observé un an auparavant.

Marché monétaire

De juillet a septembre, les taux suisses a court
terme sont restés pratiquement inchangés a leur
bas niveau du deuxiéme trimestre. Le taux de
I'argent au jour le jour s’est inscrit a 1,2% en
moyenne. Les rémunérations appliquées aux dé-
pots a trois mois étaient de 1,4% sur le marché
des euro-francs et de 0,9% dans les grandes
banques. De son c6tg, le rendement a I'émission
des créances comptables a trois mois sur la
Confédération s’est établia 1,3%. En octobre, les
taux des dépdts en francs ont légérement pro-
gressé, suivant ainsi le mouvement observé dans
d’autres pays européens. Le taux moyen de
I'argent au jour le jour s'est ainsi élevé a 1,5% en
octobre. Quant aux taux des dépéts a trois mois,
ils ont augmenté jusqu’'a 0,4 point par rapport
au trimestre précédent. En novembre, le taux de
|'argent au jour le jour a de nouveau reculé pour
s’établir a 1,3% en moyenne.

Graphique 15: Evolution des taux d’intérét
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En octobre et en novembre, il y avait toujours un
écart de 1% de point environ entre les taux alle-
mands et suisses servis sur les dépbts a trois
mois sur I'euro-marché. Par contre, la différence
d’intérét en faveur des placements en dollars
a reculé pour passer de 4,2 a 3,8 points en
moyenne.

Marché des changes

De juillet & octobre, le cours nominal du franc,
pondéré en fonction des exportations, a de nou-

Graphique 16: Variations du franc*
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veau augmenté iégérement. En octobre, il dépas-
sait de 1% son cours du mois de juillet, mais était
encore inférieur de 3,6% & son niveau enregistré un
an auparavant. Le franc s’est revalorisé par rapport
aux monnaies des pays participant au mécanisme
de change du SME. Face au mark allemand, qui
affichait un cours de fr. 81,40 début novembre, le
franc a progressé de 2,8% depuis le mois de juil-
let. Il a en outre repris du terrain vis-a-vis du franc
frangais (2,2%), de la livre sterling (3,5%), de la lire
italienne (3,6%) et du yen (7,9%). Durant cette
méme période, la franc s’est également apprécié
face au dollar des Etats-Unis, qui s’échangeait a
fr. 1,41 début novembre. |l dépassait ainsi de prés
de 4% son niveau du mois de juillet.

En termes réels, la valeur extérieure du franc a
progressé de 0,6% entre les mois de juillet et
d'octobre, mais s’inscrivait toujours 6,8% au-des-
sous de son niveau de la période correspondante
de 1996 (deuxiéme trimestre: 7,5%). En compa-
raison annuelle, le franc a enregistré les plus fortes
baisses en termes réels vis-a-vis de la livre ster-
ling (20,7%), du dollar (17,8%) et du yen (8,8%).
Par rapport 2 la lire, au mark et au franc francais,
il a perdu respectivement 4,8%, 3,2% et 2,4%.

Marché des capitaux et structure des taux
d’intérét

Sur le marché secondaire, le rendement moyen
des obligations fédérales s’est maintenu a prés
de 3,3% au troisitme trimestre. Dans le sillage
des taux a court terme, il a augmenté pour s'ins-
crire & plus de 3,4% en octobre et en novembre.
Ainsi, I'écart de rendement entre les obligations a
long terme et les nouvelles créances comptables
a trois mois sur la Confédération s’est établi a
1,8 point, contre 2 points au troisieme trimestre.

Les rémuneérations servies sur les obligations de
caisse émises par les banques cantonales ont été
de 2,8% en moyenne de juillet & septembre, un
niveau inférieur de 0,2 point & celui du deuxieme
trimestre. Début décembre, elles s’inscrivaient a
3,1%. Les taux variables sur les nouvelles hypo-
theques en premier rang des banques cantonales
et les taux correspondants sur les anciennes
hypothéques ont baissé de 0,2 point pour s’éta-
blir respectivement a 4,3% et & 4,5%. Les taux
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des anciennes hypothéques ont encore été réduits
au début du quatriéme trimestre; ils ont passé
a 4,3%, a linstar des taux des nouvelles hypo-
théques. La rémunération moyenne servie par les
banques cantonales sur les dépdts d’épargne
ordinaires était de 1,6% au quatriéme trimestre,
contre 1,9% au deuxiéme trimestre.

La Bourse suisse a enregistré de trés vives fluc-
tuations de juillet a octobre. Apres un net recul en
ao(it, les cours des actions ont augmenté jus-
gu’au début du mois d’octobre pour atteindre leur
précédent record. A la suite de la sensible cor-
rection des cours sur les marchés des actions du
monde entier, ils se sont de nouveau repliés forte-
ment pendant |la seconde moitié d’octobre. A la
fin de ce mois, le Swiss Performance Index
s’inscrivait & 3475 points, soit 8% au-dessous du
précédent record, mais toujours prés de 40%
au-dessus du niveau du début de 'année.

En chiffres bruts, les émissions d’emprunts en
francs suisses ont porté sur 13,6 milliards de
francs au troisiéme trimestre. Ce montant était
inférieur de 16% a celui de la période correspon-
dante de 1996. Les émissions ont diminué de
20% dans le segment étranger et de 10% dans le
compartiment suisse, de sorte que la part des
emprunts de débiteurs suisses a augmenté
|égerement pour s’inscrire a 44%.

Dans le compartiment suisse, les emprunts of-
ferts en souscription ont totalisé 6 milliards de
francs. Les emprunts ordinaires («straights») ont
diminué de 17% par rapport au troisieme trimes-
tre de 1996. Avec 91% de I’ensemble des em-
prunts, la plus grande part leur revenait toujours
de loin. Les émissions d’emprunts convertibles se
sont accrues nettement pour atteindre 550 mil-
lions de francs. Plus des trois quarts des nou-
veaux emprunts étaient assortis de durée de huit
ans ou davantage.

Dans le segment étranger, les émissions ordinai-
res ont reculé de 24%, et les emprunts liés a des
actions, de 71%. Seuls les emprunts a taux varia-
ble ont de nouveau augmenté vigoureusement.
En I'espace d’un an, leur part & I’ensemble des
emprunts étrangers a progressé, passant de 4%
a 20%. Contrairement au compartiment suisse,
les nouveaux emprunts ont été surtout assortis de
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Tableau 8: Emprunts en francs suisses' (en milliards de francs?)

1996 1996 1997

1" trim. 22 trim. 3¢ trim. 42 trim. 18" trim. 2¢ trim. 3@ trim.
Total 57,7 16,9 14,1 16,1 10,6 16,8 15,3 13,6
Emprunts classiques 47,2 14,6 11,0 13,4 8,2 13,6 12,2 10,6
Emprunts liés & des actions 7.9 1,7 2,5 2,3 1.4 1,4 1,4 1,2
Autres® 2,5 0,6 0.5 0,4 1,0 1,8 1,7 1,7
Total des débiteurs suisses
Emprunts classiques 22,0 54 5,5 6,6 4,5 6,0 6,1 5,5
Emprunts liés & des actions 0,9 0,1 0,5 0,1 0,2 0,5 0,7 0,6
Autres® 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 0,0
Total 23,0 5.6 6,0 6,7 47 6.6 6,8 6,0
Total des débiteurs étrangers
Emprunts classiques 25,1 9,1 55 6,8 3,7 7.5 6,1 52
Emprunts liés & des actions 7,0 1,6 2,0 2,2 1,2 0,9 0,7 0,7
Autres? 2,5 0,6 0,5 0,4 1,0 1,8 1,7 1,7
Total 34,7 11,3 8,1 9,4 5,9 10,2 8,5 7.6

! Opérations annoncées par les banques, selon la date d’émission

2 Des différences peuvent apparaitre dans les totaux du fait que les chiffres ont été arrondis.
3 Y compris les emprunts & option sans lien avec des actions {emprunts a option de change et emprunts a option sur or
notamment}, les obligations synthétiques et les emprunts & taux variable

durées courtes et moyennes. La part des débi-
teurs d’'Europe occidentale au total des emprunts
étrangers en francs s’est établie a 44%, contre
54% au troisieme trimestre de 1996. Celle des
débiteurs japonais a reculé de 17% a 11%. En
revanche, la part des débiteurs nord-américains
s’est accrue de 7% a 20%, et celle des autres
régions, de 22% a 25%.

Bilans bancaires et crédits

La somme des bilans des banques qui remet-
tent mensuellement des données atteignait
1724,2 milliards de francs a fin septembre, soit
5,2% de plus qu’a fin juin. Les deux cinquiémes
de la progression sont dus a de nouvelles direc-
tives, qui ont été introduites par une des trois
grandes banques. L’adoption, eu égard a I'envi-
ronnement international, des normes plus trans-
parentes de |'«International Accounting Stan-
dard» (IAS) a eu surtout des effets sur le bilan de
cette banque, étant donné que les IAS traitent
d’une maniére plus restrictive la compensation
des créances et des engagements. Les opéra-
tions sur produits dérivés ont été les plus
touchées, opérations qui sont comptabilisées
sous les «Autres actifs» et les «Autres passifs». La
croissance effective - les trois cinquiéme restants
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- des bilans s’explique essentiellement par les
crédits a la clientéle étrangére et par les porte-
feuilles de titres et de métaux précieux destinés
au négoce. Les dépdts a terme des banques et de
la clientele notamment ont augmenté au passif.

A fin septembre, les placements financiers nets
(liquidités, solde des opérations interbancaires,
créances nettes résultant de papiers monétaires,
portefeuilles de titres et de métaux précieux
destinés au négoce et immobilisations financie-
res) étaient inférieurs de 6,2% a leur niveau de fin
juin. La forte augmentation des engagements en-
vers les banques a surtout contribué a ce recul. Il
en a découlé une diminution de prés de 18 mil-
liards de francs du solde des opérations inter-
bancaires (créances moins engagements envers
les banques). Le sensible repli des créances
nettes résultant de papiers monétaires a égale-
ment influé sur cette évolution, mais la diminution
de 0,8% (en données corrigées des variations sai-
sonniéres) des liquidités n'a guére eu d’influence.
Les portefeuilles de titres et de métaux précieux
destinés au négoce et les immobilisations finan-
ciéres ont progressé en partie fortement. Le de-
gré de liquidité | (disponibilités en pour-cent des
fonds exigés) s’est établi a 120% durant la pé-
riode d’application aliant du 20 ao(it au 19 sep-
tembre, contre 122% un an auparavant.
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Tableau 9: Bilans bancaires

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

1992 1993

1994

1995 1996 1997

Etat
48trim. 1% trim.  2°trim.  3°trim.  (mrds fr)
Somme des bilans 3,3 5,8 0,8 9,7 13,7 20,2 18,6 21,9 1724,2
Actifs financiers nets? - - - - - - - - 256,8
Liquidités 2,5 1,2 -8,2 1,4 16,9 13,3 13,5 5,2 11,5
Solde des opérations interbancaires
(état en mrds fr) -7,1 -26,1 -26,2 -3,0 0,8 17,4 26,5 8,2 8,2
Créances nettes résultant de papiers
monétaires® 18,7 1,0 21,8 -18,3 -13,4 -17,3 12,5 -12,8 18,0
Portefeuilles de titres et de métaux
précieux destinés au négoce - - - - - - - - 168,5
Immobilisations financiéres - - - - - - - - 50,5
Préts (total) 1,9 1,6 0,6 -2,5 8,1 8,9 6,9 10,6 820,9
Crédlts a des résidents 1.7 0.9 2,4 2,4 2,3 1,7 1,3 1,4 590,6
Créances sur la clientéte -1,5 -2,3 -2,5 0,3 -1,5 -2,4 -3,1 -3,1 156,9
Crédits de construction
Limites -5,8 -12,4 0,5 -13.2 -16,4 -14,6 -18,0 -15,4 21,7
Montants utilisés -0,8 -13,5 -4.3 -12.0 -16,2 -11,1 -11,2 -12,5 12,6
Créances hypothécaires 3,3 2,4 4,6 33 3,9 3,3 3,1 3.1 432,3
Crédits & des non-résidents 2,6 4,0 -5,4 -19,7 33,9 39,3 28,4 44,2 230,4
Engagements envers la
clientéle (total) 3,2 24 2,0 0,6 11,5 14,3 12,7 13,0 846,9
Engagements
avue 51 19,8 -4.9 6,8 19,8 18,8 23,7 18,4 138,2
aterme 2,4 -8,3 6,8 -7,8 19,4 17,2 19,8 22,9 367,4
sous forme d'épargne et de plac. 7.4 21,5 4,8 12,1 7,7 5,3 6,4 6,4 281,4
Obligations de caisse -2,0 -12,5 -11,4 —-8,2 -14,6 ~11,1 -12,0 -13,7 58,9
Emprunts oblig. et letires de gage 5,7 57 2,6 8,4 5,2 8,2 8,2 12,5 105,2
Opérations fiduciaires 0.8 -10,8 -4.3 ~7,9 21,5 24,0 15,7 18,3 330,8

' Pour plusieurs postes, les comparaisons par rapport a I'année précédente ne peuvent étre publiées du fait du passage,
a fin décembre 1996, aux nouvelles dispositions régissant I'établissement des comptes.

2 Les actifs financiers nets sont formés des liquidités, du solde des opérations interbancaires {créances sur les banques ./.
engagements envers les banques), des créances nettes résultant de papiers monétaires, des portefeuilles de titres et de
métaux précieux destinés au négoce ainsi que des immobilisations financiéres.

3 Créances résultant de papiers monétaires ./. engagements résultant de papiers monétalres

Les crédits ont progressé de 4,4% du deuxiéme
au troisiéme trimestre; a fin septembre, ils dépas-
saient pour la premiére fois les 800 milliards de
francs. Hl s’agit de la plus forte croissance trimes-
trielle jamais enregistrée au cours des années
nonante, méme si I'on fait abstraction de la nou-
velle méthode de comptabilisation adoptée par
une grande banque. La hausse est toutefois due
entierement au segment étranger. De leur coté,
les crédits a la clientéle suisse ont continué leur
mouvement de repli (-0,4%). En revanche, les
créances hypothécaires ont augmenté de 0,5%,
mais les créances sur la clientéle ont régressé de
2,7%. Dans les crédits de construction, les limites
ouvertes et les crédits utilisés ont contribué a
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ce repli; les crédits non utilisés ont cependant
marqué une légére progression pour la premiére
fois depuis longtemps.

L’afflux de fonds de la clientéle s’est accéléré un
peu par rapport au deuxiéme trimestre. A fin
septembre, leur montant dépassait de 1,2% celui
de fin juin. Les différentes composantes de ces
fonds ont toutefois évolué inégalement. Les en-
gagements a terme envers la clientéle ont enre-
gistré la plus vive croissance (2,8%). Les dépdts
d’épargne et a vue n'ont augmenté que de 0,6%
et de 0,2%, alors que les bons de caisse ont con-
tinué a fléchir fortement. Le montant de ces bons
qui, il y a quelques années encore, jouissaient
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d’un certain attrait en tant qu’instrument de re-
financement, était de prés de 60 milliards de
francs, ce qui ne représente plus que 3% de la
somme des bilans. Par contre, les emprunts obli-
gataires ont augmenté une nouvelle fois forte-
ment. A fin septembre, ils atteignaient 74,1 mil-
liards de francs et dépassaient de 6,8% le
montant de fin juin.
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Dans le domaine fiduciaire, les fonds gérés par les
banques ont progressé de 2,7% au cours du
troisiéme trimestre. Ceux d’origine suisse ont
augmenté, en pour-cent, bien davantage que les
fonds provenant de I'étranger; en termes de vo-
lume, les premiers sont toutefois moins importants
que les seconds. La plupart des fonds fiduciaires
sont placés comme de coutume a I'étranger.
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Mit dem Wiederabdruck dieses Beitrags ehren wir das Andenken an Christian Vital, der am
29. August 1997 nach schwerer Krankheit gestorben ist. Sein 20jdhriges Wirken fir die
Schweizerische Nationalbank galt — seit 1986 als Stellvertreter des Vorstehers des
Hl. Departements — insbesondere der Informatik und Fragen des Zahlungsverkehrs. Er war
massgeblich an der Entwicklung des Swiss Interbank Clearing Systems beteiligt, das -
1987 in Betrieb genommen -~ im In- und Ausland hohe Anerkennung als vorbildliches
RTGS System gefunden hat. Christian Vital entwickelte sich zu efnem weftweit geschétz-
ten und stets hiffsbereiten Experten in Zahlungsverkehrsfragen. Wir danken ihm fir afles,

was er uns beruflich und menschlich gegeben hat.

Bruno Gehrig*

The Architecture of Real Time Gross Settlement Systems
Christian Vital**

Introduction

The label “Real Time Gross Settlement System”
(RTGS) is usually applied to electronic interbank
funds transfer mechanisms, which settle large-
value payments individually and sequentially via
the books of the central bank. Settlernent in such
systems is final in the sense that it means an un-
conditional and irrevocabte transfer of central
bank money from the sending bank to the receiv-
ing bank. That is, the receiving bank receives a
settlement medium which is free of credit and
liquidity risks. The classic example of this arrange-
ment is Fedwire, the wire transfer system oper-
ated by the Federal Reserve System in the United
States. In net settlement systems, on the other
hand, payment orders represent commitments to
transfer funds. Settlement of these transfers oc-
curs at discrete-time intervals - commonly at the
end of a clearing day — on a net basis. The classic
example of this arrangement is CHIPS, the large-
value doilar transfer system operated by the New
York Clearing House in New York.

The majority of the existing large-value interbank
transfer systems are net settlement arrange-
ments. If unprotected, important systemic risks
can be created by such schemes. With the spec-
tacular growth of financial markets in the past two
decades and the associated growth of interbank
payment flows, RTGS mechanisms have attrac-
ted - as an alternative - considerable attention
from payment system designers in many coun-
tries. Prominent examples are the countries of the
European Union, the People's Republic of China,
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Hong Kong, Korea, Thailand and several other
countries represented at this seminar. RTGS now
seems to have become the norm for the renova-
tion or development of large-value funds transfer
mechanisms, The debate over what constitutes
an optimal settlement arrangement, however, has
only recently been started. So far, it has not led to
conclusive results. The distinction between the
two polar arrangements is not as clear-cut as one
might expect. In reality, the issues are complex.
The comparison of benefits and costs is a difficult
task, and the results may depend on whether the
analysis is made from the point of view of the cen-
tral bank - the lender of last resort - or from the
point of view of individual market participants.
Therefore, the question is likely to remain contro-
versial for some time to come.

In what follows, [ will discuss key features of
RTGS schemes. The focus will be on liquidity and
credit risk aspects. The discussion will be based
on a concrete example, the Swiss Interbank
Clearing (SIC) system, which has been operating
in Switzerland since 1987.

* Mitglied des Direktoriums

™ This essay was prepared for a conference held at the Hong
Kong Monetary Authority on Global Monetary Systems on
2-3 November 1995, and was published in the proceedings
of that conference in 1996. ‘We are grateful to the Hong Kong
Monetary Authority for granting us permission to reprint the
essay in this volume. With respect to the original version, the
charts have been left out and the figures have been updated
to 19986.
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A Concrete Example - SIC

SIC is used by banks located in Switzerland for
interbank credit transfers of Swiss francs. It is a
central facility to which presently 224 partici-
pating banks are linked on-line by computer-to-
computer connections. The system operates
around the clock on bank business days. Settle-
ment is limited to about 22 hours. A value day
starts at around 6 p.m. and ends at 4:15 p.m. of
the following bank business day. The system
was designed for large-value transfers, but it is
also being used for small-value transfers. In 1996,
427,000 payments were processed by SIC on an
average day and about 1.2 million payments on
the peak day.

The daily value of the SIC payment stream was
150 billion Swiss francs on an average day and
over 289 billion Swiss francs on peak days. The
balances needed for the processing of this pay-
ment stream presently amount to around 2.6 bil-
lion Swiss francs. This means that a Swiss franc
is turned over around 58 times on an average day
and over 90 times on peak days.

Demand deposit (or reserve) accounts of the par-
ticipating banks with the Swiss National Bank
(SNB) are administered on the central SIC com-
puter. Debit and credit entries into these accounts
are final, that is unconditional and irrevocable.
Thus, funds transfers made through SIC repre-
sent final transfers of central bank money.

A payment order is settled by SIC if and only if the
sending bank has sufficient balances in its ac-
count. Overdrafts are not allowed. Uncovered
payment orders are automatically held pending in
a “waiting queue” until sufficient funds have ac-
cumulated from incoming payments and are then
automatically released for settlement. The settle-
ment sequence is determined by the priority code
which may be attached by the sending bank to
the payment order and, for a given priority level,
according to the first-in, first-out rule.

Queued payment messages are not released to
the receiving bank and may be cancelled any time
by the sending bank. The queuing mechanism
has no netting or other optimization capabilities.
Queue management is only possible through can-

cellation of a payment order and re-entering it.
Payment orders for same-day settlement which
are still pending at the end of a SIC day in the
waiting queue are automatically deleted by the
system and have to be re-entered by the sending
bank for settlement on a later value day.

A participant has real-time access to all data
available in the system relating to his account.
Thus, a participant can monitor settled incoming
and outgoing payments, the actual balance of his
SIC account as well as queued incoming and out-
going payments.

Since March 1995 the real-time securities clea-
ring system SECOM operated by SEGA, the
Swiss Securities Clearing Corporation has been
linked to SIC. This link provides a simultaneous
delivery-versus-payment (DVP) procedure for
securities transfers on a trade-by-trade basis.
SECOM earmarks the securities to be transferred
and sends the related payment message to SIC.
SIC debits and credits the accounts of the buying
bank and the selling bank respectively as soon as
the buying bank has sufficient funds in its SIC ac-
count. The settlement of the transfer is then con-
firmed by SIC to SECOM, and SECOM transfers
the earmarked securities irrevocably. Presently,
about 40,000 securities transactions with a value
of around 7 billion Swiss francs are settled on an
average day through this DVP procedurs.

In this outline of the system being operated in
Switzerland | have mentioned features which
shape the characteristics of RTGS systems. In
practice, different designs have been implement-
ed or are being implemented. The variations may
result from historical circumstances, differences
in the legal system, and so on. In the following
| will discuss some variations of features which
| believe to be important for the smooth function-
ing of an RTGS system.

Message Flow

The dssign of the flow of payment and settiement
messages has important implications for the
characteristics of an RTGS scheme. Different
designs have been proposed in the past few
years. The simplest is the so-called V-structure. In



this structure the payment message is sent by the
sending bank to the central bank. After settle-
ment, the central bank sends the payment mes-
sage to the receiving bank and thereby confirms
the settlement of the payment order. Examples of
this design are Fedwire and SIC.

In the Y-structure the payment message is sent by
the sending bank to the node located at the joint
of the “Y”. Settlement data is then stripped from
the payment message and sent to the central
bank for settlement. After confirmation of settle-
ment by the central bank, the payment message
is delivered to the receiving bank. This design is
under consideration, for example, by the Bangue
de France and by other central banks which rely
on the communication services of S.W.LF.T. for
implementing their large-value payment systems.

The so-called L-structure is being implemented in
the CHAPS system operating in the United King-
dom. In this design, the sending bank first sends
a settlement request to the central bank. After
confirmation of settlement the payment message
is then sent to the receiving bank.

The basic common element in these designs is
that the payment message is released to the re-
ceiving bank only after settlement has occurred.
An alternative design is the so-called T-structure.
In this structure the payment message is sent to
the receiving bank already prior to confirmation of
settlement by the central bank. As a result, there
will be a time lag - the “settlement lag” — between
the receipt of the payment message and the con-
firmation of settlement. Since it may be difficult
for receiving banks to distinguish between settled
and unsettled payment orders in this scheme,
they are likely to put them in the same basket and
act upon this information. This would result in
similar credit and liquidity risks as observed in
unprotected net settlement systems.

Settlement Mechanism

In an RTGS system, settlement of a payment or-
der occurs by transferring reserve balances from
the account of the sending bank to the account of
the receiving bank. Since, as a rule, central banks
do not pay interest on reserve balances, partici-
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pating banks will economize their hoidings of re-
serve balances as far as possible. The value of the
daily payment flow may therefore exceed the
stock of reserve balances by a wide margin. For
example, in SIC reserve balances are turned over
about 58 times on an average day and about 90
times on peak days. This means that incoming
payments are an important liquidity source for
outgoing payments. If incoming and outgoing
payments cannot be synchronized to such an ex-
tent that outgoing payments are always covered
by existing balances, there are three possible re-
actions by an RTGS system.

First, the balances needed can be created by al-
lowing the account of the sending bank to be
overdrawn, that is by extending credit from the
central bank to the sending bank. The expecta-
tion is that these credits would only exist during
short time spans and would be extinguished by
balances resulting from incoming payments be-
fore the end of the processing day. Whether such
daylight overdraft credits should be limited, pri-
ced and/or collateralized depends on risk, cost
and monetary policy considerations.

Second, the uncovered payment order can be re-
jected by the RTGS system. The sending bank will
then have to resubmit it again for settlement at a
later time. For large payment volumes this solu-
tion presupposes the existence of automated
queuing mechanisms within the participant's own
systems which interact with the RTGS system un-
til the settlement conditions are fulfilled. The me-
chanism has the effect of delaying the settlement
of an uncovered payment order until sufficient
balances have been made available.

Third, an uncovered payment order can be held
pending by a queuing mechanism implemented
on the central RTGS processor until sufficient
balances have accumulated.

The common element of the second and third op-
tions is the delaying of the settlement of uncov-
ered payment orders by queuing mechanisms
until sufficient balances are available for settle-
ment. A combination of one of these options with
the overdraft option is, of course, possible and is
considered for several schemes which are pres-
ently being constructed.
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Queuing Mechanism

In what follows, | shall assume a centralized
queuing facility — the option chosen for most
RTGS systems. The processing sequence, the
transparency of queued (or pending) payment or-
ders to the sending and receiving banks, and the
revocability of queued payment orders are key is-
sues for the design of a queuing mechanism.
They have important implications for liquidity and
risk management.

(i) Processing Sequence

The liquidity necessary to process a given pay-
ment flow crucially depends on the processing
sequence.

The simplest choice is the first-in, first-out rule.
This rule has the effect that payment orders are
settled according to their input sequence. In this
scheme, uncovered large-value payment orders
may cause small-value payment orders to be
queued even though sufficient balances would be
available for their settlement. This rule governed
the operation of SIC until 1994.

A more flexible approach is to allow a sending
bank to assign a priority to a payment order and
to process the payment flow according to priori-
ties, and, for a given priority, according to the first-
in, first-out rule. This approach gives the sending
banks more flexibility in the management of their
payment flow. It was implemented in SIC in 1994.

Both methods are static in the sense that, once
the sending bank has made its choice regarding
the priority and the input sequence, the settle-
ment sequence is determined and cannot be
changed. This restriction could be relaxed by a
facility which enables a participant to dynamically
change the sequence of its queued payment or-
ders, for example, by enabling a participant to
point to a payment order which should be given
the highest priority. Such an additional option is
planned, for example, by The Nederlandsche
Bank for its TOP system.

All three methods mentioned so far ensure that
the settlement sequence is determined by the

sending bank. It is a matter of debate whether
changes in this sequence by a third party, that is
by manual interventions of the RTGS operator or
by an optimization algorithm of the settlement fa-
cility, are a desirable further option to increase the
efficiency of an RTGS system. One concern is
that the central bank could be made liable, if, as
aresult of reordering actions, payments would fail
to be made. Another concern is that intervention
by the third party could destroy the scheduling
chosen by the participant in order to reach certain
goals, for example, in order to reduce the settle-
ment lag in foreignh exchange transactions. These
concerns could be reduced by restricting inter-
ventions to day-end procedures.

(ii} Transparency of Queues

The most controversial issue in the present RTGS
discussion is probably the question whether a re-
ceiving bank should have access to queued in-
coming payment orders. In SIC, this information is
made available on request.

Giving a participant access to queued incoming
payment orders may induce him to act upon that
information, for example, by honouring a cash
withdrawal. If so, he will be exposed to the send-
ing bank in a similar way as in a net settlement
system. This is the main argument against making
incoming queuss transparent to participants. The
weight of this argument may depend on the tech-
nical implementation of this function. If informa-
tion on queued payments and the content of the
payment message is automatically released to the
receiving bank, the mechanism would in fact de-
generate to a T-shaped RTGS system with the
corresponding exposures. If the information is
only available on request, the situation is different.
If the receiving bank acts upon the assumption
that a queued payment will be executed, it makes
a credit decision which - in a properly managed
bank - will be subjected to ordinary credit risk
management procedures. The same result would
be achieved by using a different communication
channel, e.g. the telephone, but in a less efficient
way. Indeed, not providing information on pend-
ing incoming payment orders would be an in-
centive for participants to use a separate com-
munication system for this purpose. This, again,



would mean that the mechanism degenerates to
a T-shaped structure with its risk implications.

A second - in practice more important — aspect to
be considered in this context is fiquidity manage-
ment. In an RTGS system which does not allow
more or less unlimited overdrafts, queued in-
coming payments are an important source of li-
quidity. The relevant information is particularly im-
portant towards the end of a day if not all queues
are empty. The cash manager will have to make
his decisions regarding any adjustments of his
position by that time at the latest. If the informa-
tion on the total amount and the originators of
queued payment orders are not readily available,
errors are likely to occur. The uncertainty would
probably also make more or less frequent post-
ponements of final cut-off times necessary in or-
der to give participants the necessary time for
collecting the required information through other
communication channels (e.g. telephone calls to
other participants). As an alternative, the RTGS
could be operated in such a way, that, under nor-
mal circumstances, the queues would be empty
well in advance of the final cut-off time. This goal
could be reached by providing sufficient intraday
liquidity to the participants, for example, in the
form of unpriced daylight overdraft limits.

(iii) Revocability of Queued Payment Orders

The question regarding the revocability of queued
payment orders has so far not received a uniform
answer. In SIC, a queued payment order can be
revoked anytime by the sending bank until the
first cut-off without the consent of the receiving
bank. Between this first cut-off and the final cut-
off the consent of the receiving bank is reguired.
In other schemes queued payment orders can
only be revoked by the system operator on re-
quest by the sending bank and revocability may
be limited to certain conditions, for example, to
cases of erroneous payment orders. The third
category comprises those schemes which do not
allow the revocation of queued messages.

In an RTGS system which queues uncovered pay-
ment orders there is the risk that the queued or-
ders will not be executed. In a scheme which re-
stricts or does not allow revoking, receiving banks

may rely on the arrival of queued incoming pay-
ment orders to a degree which may not reflect the
prevailing risks. The revocability rule intends to
make the participants of the payment scheme
fully aware of this risk.

The revocability of queued payment orders has
another important function in RTGS systems
which restrict daylight overdrafts. In such sys-
temns, gridlocks may be a potential problem. This
refers to a situation in which payments do not
move because they are all awaiting incoming
funds. Gridlocks are likely to occur if participants
enter amounts which are large in relation to the re-
serve base available in the system. If revocation is
allowed, such payment orders can be revoked
and re-entered in two or more portions. This split-
ting of very large amounts has proved to be an ef-
ficient instrument in the hands of SIC participants
to resolve “serious” gridlocks.

(iv) Optimization Procedures

Gridlocks are a major concern in RTGS systems —
at least if they last until the end of the processing
day. The efficiency of the settlement mechanism
could be increased by implementing optimization
procedures which reorder queued messages in
order to increase the number or value of settled
payments, and it could be increased by netting in-
coming and outgoing payments.

| have already mentioned several concerns re-
garding intervention in the processing sequence
originally determined by the sending bank in the
course of the processing day. The question re-
mains whether optimization procedures could
help to resolve those gridlocks which remain un-
til or occur near the end of a processing day. The
systemic risks associated with such gridlocks can
be important. Because of a lack of relevant infor-
mation and with the exception of very simple ca-
ses, the results of an optimization procedure can-
not be predicted by a participant. Therefore, rules
should be designed in such a way that the partici-
pants have incentives to avoid gridlocks. A pos-
sible solution is to abstain from optimization pro-
cedures and to give participants the option either
to take action before the end of the processing
day, or to bear the consequences of non-execu-



tion of all payments involved in the gridlock. This
strategy has been adopted for the operation of
SIC following the experience that participants
started to rely on manual optimization interven-
tions by the SNB in the initial phase of the SIC
operation, thereby increasing the risk of gridlocks
with important systemic consequences.

Account Structure

With respect to the account structure, two issues
have to be considered. The first issue results from
the fact that commonly a central bank as well as
the banks participating in the payment system
have a number of branches. If so, should the
branches of the bank be permitted to hoid ac-
counts with more than one office of the central
bank, that is, should a bank be allowed to hold
multiple accounts with the central bank for
payment purposes? The management of multiple
accounts poses cash management problems for
the bank and risk management problems for the
central bank which are difficult to solve. There-
fore, as a rule, centralized accounts are preferred
for large-value payment transactions. This does
not exclude, of course, that supplementary ac-
counts are maintained for special purposes, e.g.
cash withdrawals by a bank branch from the local
central bank office.

The second issue is the degree of integration of
the accounts used for payment and settlement
purposes with the accounting system of the cen-
tral bank. In the Swiss case, these two functions
are separated. The accounting system maintains
the so-called Master accounts, the SIC system
the SIC accounts. Both types of accounts are re-
serve accounts. At the beginning of a day, bal-
ances needed for payment purposes are transfer-
red from the Master account to the SIC account.
At the end of the SIC day, the balances of the SIC
account are transferred back to the Master ac-

count. During the day, balances can be moved
anytime from one account to the other. The SIC
accounts are used for funds transfers between
the SIC participants, the Master accounts for the
remaining operations such as cash withdrawals
or money market transactions between the SNB
and a SIC participant.

As a result of this separation of accounts, the ac-
counting system and the payment mechanism are
only loosely coupled. This facilitates the task of
designing optimal data processing and communi-
cation facilities for the two functions with widely
diverging requirements. For example, it very much
facilitates the task of providing a 24-hour payment
service and the high availability required for a real-
time funds transfer mechanism. The disadvan-
tages of this separation are, of course, the same
as those already mentioned with respect to mul-
tiple accounts. However, their significance is limit-
ed since the payment traffic is concentrated on
the SIC accounts and only a very small number of
transactions are posted to the Master accounts.

Concluding Remarks

There are, of course, many other aspects which
are of interest when discussing RTGS systems.
Operational issues such as the throughput capac-
ity of the settlement mechanism, the reliability of
the system itself as well as the participants sys-
tems, which are linked to it and the availability of
adequate back-up solutions have important im-
plications for the overall operation of the system.
Other examples are the links between the RTGS
systems and net settlement systems, the supply
of intraday liquidity and related issues. | have con-
centrated my discussion on those aspects which
seem to be controversial in today’'s RTGS arena
and on which we have been able to coilect some
interesting evidence with the operation of an
RTGS system in Switzerland.



Notenbankunabhdngigkeit und Kosten der Inflationsbekampfung

Andreas M. Fischer und Mathias Zurlinden*

Der Hauptvorteil der Notenbankunabhangigkeit
wird oft darin gesehen, dass sie der Notenbank
hilft, eine langfristig orientierte Stabilitatspolitik zu
betreiben. In einer einflussreichen Studie haben
Alesina und Summers (1993) gezeigt, dass Lan-
der, deren Notenbanken autonom sind, eine tie-
fere Inflation aufweisen, ohne gleichzeitig unter
einem tieferen oder starker schwankenden Wirt-
schaftswachstum zu leiden. Eine plausible Er-
klarung lautet, dass unabhangige Notenbanken
politischem Druck besser widerstshen kdnnen
und deshalb eher geneigt sind, die zur Erhaltung
der Preisstabilitdt notwendigen geldpolitischen
Massnahmen rechtzeitig in die Wege zu leiten. Die
Bewegung zugunsten autonomer Notenbanken,
die seit einigen Jahren weltweit zu beobachten
ist, basiert auf Uberlegungen dieser Art. Sie hat
nicht zuletzt im Statut der Européischen Zentral-
bank, das dieser ein hohes Mass an Unabhéangig-
keit einrdumt, deutliche Spuren hinterlassen.

Die Studie von Alesina und Summers wurde in
den letzten Jahren vor allem in zwei Richtungen
erganzt. Zum einen versuchte man die inter-
nationalen Unterschiede zwischen den Geldpoli-
tiken und die darauf basierenden Inflationsunter-
schiede mit einer Vielzah!l weiterer Faktoren, wie
zum Beispiel der Offenheit der Volkswirtschaft, zu
erklaren. Zum anderen wurde die Notenbank-
unabhéngigkeit mit zusatzlichen reprasentativen
makrodkonomischen Variablen in Beziehung ge-
bracht. Auf besonderes Interesse sind dabei Re-
gressionen gestossen, die zu zsigen scheinen,
dass die Kosten der Inflationsbekdmpfung eines
Landes mit dem Grad der Unabhangigkeit der
Notenbank dieses Landes positiv korreliert sind.
In der Regel werden die Kosten dabei als sacrifice
ratio ausgedrilickt, d. h. als Verhaitnis der in einer
Desinflationsphase erlittenen Einkommensver-
luste zur erzielten Reduktion der Inflation.

Eine positive Korrelation zwischen sacrifice ratio
und Notenbankunabhangigkeit mag Uberraschen.
Sie widerspricht der Vermutung, dass grossere
Notenbankunabhéngigkeit einen Glaubwiirdig-
keitsbonus bringt und damit die Kosten der Infla-
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tionsbekdmpfung verringert. Dieser Aufsatz be-
schaftigt sich deshalb mit der Frage, wie eine
positive Korrelation zwischen Notenbankunab-
héangigkeit und sacrifice ratio zustande kommen
kann, und diskutiert die empirische Evidenz.

Dabei wird nicht etwa behauptet, dass die sacri-
fice ratio ein hinreichendes Kriterium zur Beur-
teilung der Inflationsbekdmpfung ist. Eine solche
Beurteilung wirde verlangen, dass den tempo-
raren Kosten der Inflationsreduktion die perma-
nenten Kosten der Inflation gegenlbergestellt
werden. Diese sind bekanntermassen schwierig
zu quantifizieren und ddrften in der Regel syste-
matisch unterschtzt werden (siche Dowd, 1994).
Immerhin gibt es einige neuere Studien, welche
insbesondere auch die Interaktionen zwischen
der Inflation und den verzerrenden Effekten des
Steuersystems in Rechnung steilen. Sie kommen
zum Ergebnis, dass selbst moderate Inflations-
raten zu einem signifikanten Wohlstandsverlust
fihren. Feldstein (1995) flr die Vereinigten Staa-
ten sowie Todter und Ziebarth (1997) fir Deutsch-
land schatzen, dass die Reduktion des Inflations-
trends von 2% auf Null die Wohlfahrt Jahr fir Jahr
um 1% bzw. 1,4% des Bruttoinlandprodukts er-
hoht.

Dieser Aufsatz befasst sich nur mit den Kosten
der Inflationsbekdmpfung und l&sst die Ertrdge
ausser acht. Der erste Teil liefert den theoreti-
schen Hintergrund. Dabei wird gezeigt, dass so-
wohl fUr eine positive als auch eine negative Kor-
relation zwischen Notenbankunabhangigkeit und
sacrifice ratio gute Grliinde vorgebracht werden
koénnen. Im zwsiten Teil werden die Konzepte der
sacrifice ratio und der Messung der Notenbank-
unabhéngigkeit diskutiert. Daraus wird deutlich,
dass diese Konzepte nur unter gewissen An-
nahmen aussagekréftig sind. Der dritte Teil ist der
empirischen Evidenz gewidmet. Zunéchst werden

* Ressort Volkswirtschaftliche Studien der Schweizerischen
Nationalbank.
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die Ergebnisse aus friiheren empirischen Studien,
die alle eine positive Korrelation zwischen sacri-
fice ratio und Notenbankunabhé&ngigkeit zum Er-
gebnis haben, zusammengefasst. Anschliessend
werden einige weitere Schatzergebnisse prasen-
tiert, welche zeigen, dass die Korrelationsergeb-
nisse instabil sind und autonome Notenbanken
die Inflation weder haufiger zu senken versuchen
noch gréssere Inflationsreduktionen anstreben
als regierungsabhangige Notenbanken. Der vierte
Tell enthélt Schlussbemerkungen.

1. Bestimmungsfaktoren der sacrifice ratio

Die sacrifice ratio bezeichnet das Verhéltnis aus
den im Zuge der Inflationsbekdmpfung erlittenen
Produktionsverlusten (berechnet als Abweichung
vom Trend) und dem erzielten Inflationsabbau.
Nach einer traditionellen Auffassung, die in den
meisten Lehrbilichern prasentiert wird, verursacht
die Reduktion der Inflation notwendigerweise
eine Rezession. Der Verlauf lasst sich im Rahmen
eines einfachen Diagramms des aggregierten An-
gebots und der aggregierten Nachfrage darstellen
(sieche Grafik 1). Dabei sei angenommen, dass
die volkswirtschaftliche Produktion im Ausgangs-
punkt gleich dem Produktionspotential, ¥,, ist und
die Inflation m, betragt.! Das Ziel laute, die Infla-
tion auf m, zu senken. Die zu diesem Zweck von
der Notenbank eingeleitete restriktive Geldpolitik
fihrt zu einer Verschiebung der aggregierten
Nachfrage AD nach AD’, so dass die Produktion
von Y, auf ¥, und die Inflation von ng auf &, zurtick-
geht. Die kurzfristige aggregierte Angebotskurve
SAS wird jedoch nicht unverandert bleiben, son-
dern sich aufgrund der gesunkenen Inflationser-
wartungen nach unten zu SAS’ verschieben. Eine
weitere Straffung der Geldpolitik verschiebt die
aggregierte Nachfrage nach AD”, und die kurzfri-
stige Angebotskurve verschiebt sich erneut nach
unten. Der Prozess ist erst abgeschlossen, wenn
die Inflation m, und die Produktion ¥, erreicht hat.
Das Diagramm macht deutlich, dass die Infta-
tionsbekampfung voriibergehende Produktions-
verluste erzeugt, wahrend die Reduktion der
Inflation permanent ist. Die langfristige Angebots-
kurve ist mit anderen Worten vertikal, d.h., die
Geldpolitik hat keine bleibenden Wirkungen auf
reale Grossen wie die Produktion oder die Be-
schaftigung.
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Grafik 1: Inflationsbekdmpfung in einem
Angebots-Nachfrage-Modell

AD

SAS

SAS'

Das Beispiel deutet darauf hin, dass die sacrifice
ratio unter anderem von den Steigungen der kurz-
fristigen Angebotskurve und der Nachfragekurve
abhangt. Dies kann anhand des folgenden Falles,
in welchem unterstellt wird, dass die Inflations-
bekampfung nach zwei Perioden abgeschlossen
ist, prazisiert werden. In der ersten Periode wird
die aggregierte Nachfragekurve nach links ver-
schoben, und in der zweiten Periode wandert
die kurzfristige aggregierte Angebotskurve so
weit nach unten, dass die Produktion nach zwei
Perioden wieder dem Produktionspotential ent-
spricht. Die sacrifice ratio betragt in diesem Fall
(Y, - Y)IY)/(mg - my), was durch einfache alge-
braische Umformung als (1/Y,)*(1/(s-d)) geschrie-
ben werden kann, wobei s die Neigung der kurz-
fristigen aggregierten Angebotskurve und 4 die
Neigung der aggregierten Nachfragekurve be-
zeichnet (siche Neely und Waller, 1997).

Die Faktoren, die die Kosten der Inflations-
bekdmpfung bestimmen, sind in den letzten Jah-
ren intensiv untersucht und diskutiert worden.
Chadha, Masson und Meredith (1993) unterschei-
den in einer Studie des Internationalen Wéah-

! Dies ist eine Vereinfachung, die die Darstellung erlsichtert. In
der Wirklichkeit wird die Inflationsbekdmpfung meistens
in einer Phase Uberhitzter Konjunktur eingeleitet, d.h., die
Produktion liegt im Ausgangspunkt Gber dem Produktions-
potential.
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rungsfonds (IWF) funf Faktoren.? Demzufolge sind
die Kosten der Inflationsbekampfung kleiner:

— falls die Politik im voraus angekindigt wird;

- je gradueller die Straffung durchgeflhrt wird;

— je glaubwirdiger die Politik der Inflationsbe-
kdmpfung ist;

— (bei gegebener Glaubwiirdigkeit) je grosser die
relative Bedeutung der erwarteten zuklnftigen
Inflation fir die laufende Inflation ist;

— je starker die Léhne und Preise auf die Nach-
fragebedingungen reagieren.

Diese funf Faktoren flihren dazu, dass die kurz-
fristige aggregierte Angebotskurve in Grafik 1
steiler verlauft und/oder sich nach Einleitung einer
restriktiven Geldpolitik schneller nach unten ver-
schiebt. Beides reduziert die sacrifice ratio.

Es fallt auf, dass die Notenbankunabhéngigkeit in
dieser Aufzéhlung nicht als selbsténdiger Faktor
in Erscheinung tritt. Man kann jedoch nach plau-
siblen Beziehungen zwischen der Notenbankun-
abhangigkeit und den erwéhnten Bestimmungs-
griinden der sacrifice ratio suchen. Es ist nicht
besonders schwierig, solche zu finden, so dass
sich auch eine Korrelation zwischen Notenbank-
unabhé&ngigkeit und sacrifice ratio begriinden
lasst. Wir erlautern im folgenden zwei solcher Be-
ziehungen. Diese zielen allerdings in unterschied-
liche Richtungen, so dass offen bleibt, ob wir
unter dem Strich eine positive oder negative Kor-
relation erwarten sollen.

Eine negative Korrelation zwischen Notenbank-
unabhéngigkeit und sacrifice ratio ergibt sich
dann, wenn wir davon ausgehen, dass eine unab-
hangige Notenbank sich glaubwirdiger auf eine
Politik zur Bekdmpfung der Inflation einlassen
kann als eine Notenbank, die den Weisungen ihrer
Regierung untersteht. Die grossere Glaubwirdig-
keit fiihrt dazu, dass die Erwartungen sich schnel-
ler anpassen und die kurzfristige aggregierte An-
gebotskurve sich schneiler nach unten bewegt.
Auf die gleiche Weise wirken die Ankindigung der
Politik und die vorausschauenden Erwartungen,
d.h. zwei weitere der erwdhnten Bestimmungs-
faktoren der sacrifice ratio. Im (unrealistischen)
Extremfall kbnnte man sich vorstellen, dass die
Einleitung einer restriktiven Geldpolitik zu einer
sofortigen und vollstandigen Anpassung der
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Preiserwartungen und der Preise fuhrt, so dass
der Inflationsabbau ohne Produktionsverlust er-
folgt.

Eine positive Korrelation zwischen Notenbank-
unabhangigkeit und sacrifice ratio lasst sich auf-
grund der beiden Zusammenhdnge zwischen (i)
Notenbankunabhangigkeit und Durchschnittsni-
veau der Inflation und zwischen (ii) dem Durch-
schnittsniveau der Inflation und der Flexibilitat der
Preise herleiten. Alesina und Summers (1993)
zeigen, dass Lander mit unabhangigen Noten-
banken im Durchschnitt eine vergleichsweise
tiefe Inflation aufweisen. Wir wissen weiter von Fi-
scher (1977) und Taylor (1979), dass gestaffelte
Vertrage, die sich lber mehrere Perioden er-
strecken, zu einer tragen Anpassung des Preisni-
veaus flhren, so dass Veranderungen der Geld-
politik reale Wirkungen haben. Bei tiefer Inflation
werden in der Regel vermehrt langfristige Ver-
trage ausgehandelt, und die Preise werden selte-
ner an das allgemeine Preisniveau indexiert. Dies
hat zur Folge, dass die nominellen Preise und
Lohne weniger flexibel sind und die kurzfristige
Angebotskurve flacher verlauft als in Landern mit
hoher Inflation. Die Kosten der Inflationbekamp-
fung fallen deshalb bei tiefer Inflation hdher aus
als bei hoher Inflation.

Es stellt sich allerdings die Frage, wieso die Fir-
men ihre Preise nicht einfach haufiger anpassen,
um zu verhindern, dass nominelle Stérungen sub-
stantielle Fluktuationen der Produktion ausldsen.
Ein Argument lautet, dass kleine, fixe Kosten von
Preisanderungen (sog. Menii-Kosten) ausreichen,
um eine trdge Anpassung des Preisniveaus und
damit reale Wirkungen von Bewegungen der ag-
gregierten Nachfrage auszuldsen (siehe Mankiw,
1985). Ball, Mankiw und Romer (1988) haben
dieses Argument mit der Beobachtung verknipft,
dass die Firmen bei hoher Inflation ohnehin hau-
figer Preisanpassungen vornehmen missen, um
mit dem Preisniveau Schritt zu halten. Damit kann
gezeigt werden, dass die Firmen eine Verschie-
bung der Nachfrage schneller an die Preise wei-
tergeben kdnnen, wenn die Inflation hoch ist. Die

2 Die funf Faktoren des IWF werden auch im bekannten Lehr-
buch von Dormnbusch und Fischer (6. Auflage, 1994) zitiert
und kénnen als reprasentativ gelten.
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kurzfristige Angebotskurve verlduft steiler, und
die Produktionsverluste, die durch eine restriktive
Geldpolitik ausgel6st werden, sind geringer. Da
die Notenbankunabhangigkeit mit einer tiefen In-
flation korreliert ist, wird sie aus dieser Sicht auch
mit einer hohen sacrifice ratio korreliert sein.?

In der Aufzihlung der Bestimmungsgriinde der
sacrifice ratio wurde auch die Geschwindigkeit
der Inflationsbekdmpfung erwahnt. Dabei wurde
behauptet, eine graduelle Straffung der Geldpoli-
tik flihre zu einer niedrigeren sacrifice ratio. Diese
Aussage ist in der Literatur nicht unbestritten und
soll deshalb kurz anhand von Grafik 1 erlautert
werden. Zur Vereinfachung unterscheidet man oft
zwei idealtypische Strategien: «Radikalkur» oder
«Gradualismus». In der gradualistischen Strategie
wird die Geldpolitik langsam gestrafft, die Ver-
schiebung der Nachfragekurve erfolgt somit
schrittweise Uber mehrere Perioden. In der radi-
kalen Alternative wird die Geldpolitik hingegen
auf einen Schlag gestrafft und dann unverandert
gelassen. In Grafik 1 wirde dies bedeuten, dass
die Nachfrage in der ersten Periode stérker nach
links verschoben wird, so dass der Produktions-
verlust zunéchst deutlicher ausfallt. Weiche der
beiden Strategien gemessen an der Uber die
ganze Desinflationsphase berechneten sacrifice
ratio die bessere ist, ist nicht von vornherein klar.

Die Anhanger einer Radikalkur argumentieren,
dass eine Teuerungsbekampfung weniger Kosten
verursacht, wenn sie schnell ausgefihrt wird.
Nach ihrer Auffassung ist ein Kurswechse!, der in
einem einzigen Schritt vollzogen wird, glaubwiir-
diger und hat deshalb einen stérkeren Einfluss auf
die Erwartungen (siehe Sargent, 1983). Die Léhne
und Guterpreise werden schneller angepasst
(die kurzfristige Angebotskurve verschiebt sich
rascher nach unten), und die Inflationsbekamp-
fungskosten sind geringer. Die Anhdnger der gra-
dualistischen Strategie betonen demgegeniber
die Starrheiten bei der Preis- und Lohnfestset-
zung und treten flir eine schrittweise Veranderung
der Geldpolitik ein. Sie kénnen sich dabei auf das
Modell von Taylor (1979, 1983) mit gestaffelten
mehrperiodigen Vertragen stutzen.

In der Praxis spielt sich die Auseinandersetzung

kaum je zwischen Extremvarianten ab. Vielmehr
stellt sich die Frage nach der optimalen Ge-
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schwindigkeit einer Desinflation. Herausgebildet
hat sich ein weitreichender Konsens, wonach eine
Radikalkur die richtige Wahl sein kann, wenn das
Ausgangsniveau der Inflation sehr hoch ist, bei
massigen Inflationsraten aber ein graduelles Vor-
gehen vorzuziehen ist. In Ubereinstimmung mit
der Auffassung des IWF empfiehlt sich deshalb
fur die meisten Industrieldnder eine gradualisti-
sche Strategie.

2. Zur Messung des Grades der Notenbank-
unabhéngigkeit und der sacrifice ratio

Die sacrifice ratio kann auf verschiedene Arten
geschétzt werden. In den meisten Studien wird
die Methode von Ball (1994) verwendet, die hier
kurz diskutiert werden soll. Ball isoliert zunéchst
Desinflationsphasen, die als eine Reduktion der
Trendinflation um 2% unter ihren Hochststand
definiert sind. Dabei wird die Trendinflation eines
Quartals als Durchschnitt aus den am Konsumen-
tenpreisindex gemessenen Inflationsraten des
betreffenden Quartals, der vier vorausgehenden
Quartale und der vier folgenden Quartale berech-
net. Der Produktionverlust ist als Abweichung des
Bruttoinlandprodukts vom Niveau, das es ohne
die Inflationsbekdmpfung gehabt hatte, definiert.
Dabei unterstellt Ball, dass die Produktion vier
Quartale nach dem Ende der Desinflation wieder
auf ihrem normalen Niveau liegt. Die Produktions-
entwicklung, die sich ohne Inflationsbekdmpfung
eingestellt hatte, wird als lineare Interpolation zwi-
schen der logarithmierten Produktion zu Beginn
und vier Quartale nach Ende der Desinflation
approximiert.*

Die so berechnete sacrifice ratio ist nur dann aus-
sagekraftig, wenn verschiedene Annahmen erflllt
sind (sieche Cecchetti, 1994). Erstens wird ange-
nommen, dass die Geldpolitik flir den gemesse-
nen Rlckgang der Inflation allein verantwortlich

3 Siehe dazu auch die expliziten Modelle von Walsh (1995)
und Bleaney (1996). Die Schllsselrolle fallt bei Waish der
Preisindexierung und bei Bleaney der Arbeitsmarktstruktur
(Struktur der Lohnverhandlungen) zu.

* Im Unterschied zu Ball (1994) hat Schelde-Andersen (1992)
die sacrifice ratios Uber feste, d.h. fur alle Lander gleiche
Zeitrdume berechnet und das Produktionspotential als kubi-
schen Trend approximiert.
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ist. Angebotsschocks oder Verdnderungen der
Fiskalpolitik, die den Verlauf der Inflation eben-
falls beeinflussen kénnen, werden bei der Berech-
nung der sacrifice ratio nicht in Betracht gezogen.
Zweitens wird unterstellt, dass der Rickgang der
Inflation permanent ist. Dieser widerspiegelt so-
mit eine Reduktion des Inflationstrends. Drittens
wird davon ausgegangen, dass das Produktions-
potential in der bereits erwdhnten Form als linea-
rer Trend approximiert werden kann. Dies ist dann
problematisch, wenn sich das Wachstum des
Produktionspotentials verdndert hat. Alle drei An-
nahmen koénnen die Ergebnisse stark beeinflus-
sen.

Der Grad der Notenbankunabhangigkeit ist gleich
wie die sacrifice ratio nicht direkt beobachtbar. Es
sind deshalb von verschiedenen Autoren Indizes
der Notenbankunabhéngigkeit konstruiert wor-
den, die den institutionellen Rahmen der Noten-
banken einzufangen versuchen. Bekannte Bei-
spiele solcher Indizes sind jene von Alesina und
Summers (1993) und Cukierman (1992). Fratianni
und Huang (1993) haben einen Index gebildet, der
als Durchschnitt von neun anderen aus der Litera-
tur bekannten Indizes berechnet wird. Grilli, Ma-
sciandaro und Tabellini (1991) wiederum haben
zwischen politischer und 6konomischer Unab-
hangigkeit unterschieden und weisen entspre-
chend zwei indizes aus. Politische Unabhangig-
keit widerspiegelt demnach, in welchem Masse
die Notenbank ihr vorrangiges Ziel ohne Einmi-
schung der politischen Behdrden verfolgen kann.
Okonomische Unabhéngigkeit héngt davon ab,
ob die Notenbank frei Gber die offiziellen Zins-
sétze bestimmen und auch frei entscheiden kann,
ob sie der Regierung Kredit gewadhren will oder
nicht.

In der Praxis wird die Unabhangigkeit der Noten-
bank durch eine Vielzahl von Faktoren bestimmt,
die schwer fassbar sind. Alle vorgeschlagenen in-
dizes sind deshalb unvollkommene Indikatoren.
Sie fangen unterschiedliche Aspekte der Noten-
bankunabhingigkeit ein, weshalb die meisten
Autoren, die empirische Untersuchungen Uber die
Notenbankunabhangigkeit durchgefliihrt haben,
mit mehreren Indizes gearbeitet haben. Wir wer-
den im empirischen Teil diesem Beispiel folgen
und die beschriebenen finf Indizes der Noten-
bankunabhangigkeit gleichrangig verwenden.
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3. Die empirische Evidenz
3.1 Friihere Studien

Die grundlegenden Daten Uber sacrifice ratio und
Notenbankunabhangigkeit von 15 Industrielan-
dern sind in Grafik 2 dargestellt. Der Index der
Notenbankunabhéngigkeit ist von Alesina und
Summers (1993). Die sacrifice ratios sind Durch-
schnittswerte Uber den Zeitraum 1961-1988, die
Ball (1994) ausgewiesen hat. Wir verzichten auf
eine Aktualisierung der Daten, weil sich seit 1989
der institutionelle Rahmen der Geldpolitik und
damit auch die Unabh&ngigkeit der Notenbank in
vielen Landern verandert haben. Die Grafik ver-
mittelt den Eindruck, dass die sacrifice ratio in
L&ndern mit autonomen Notenbanken héher liegt
als in anderen Landern. Die Beobachtungen sind
allerdings ziemlich weit gestreut und lassen ver-
muten, dass die Wahrnehmung einer positiven
Beziehung zwischen Notenbankunabhangigkeit
und sacrifice ratio letztlich durch ganz wenige
Beobachtungen ausgeldst wird.

Tabelle 1 gibt einen knappen Uberblick iiber die
empirische Literatur zur Korrelation zwischen
sacrifice ratio und Notenbankunabhangigkeit. In
der ersten Spalte sind die Autoren und das Er-
scheinungsjahr von funf neueren Studien ange-
geben. Diese stlitzen sich auf Berechnungen der
sacrifice ratio und auf Indizes der Notenbankun-
abhéngigkeit, deren Quellen in den Kolonnen zwei
und drei ausgewiesen werden. Aus der vierten
Kolonne kann entnommen werden, dass alle flnf
Studien eine positive Korrelation zwischen der
Notenbankunabhangigkeit und den sacrifice ra-
tios zum Ergebnis haben.

Alle funf Studien untersuchen die Stabilitat der
Korrelationen zwischen der Notenbankunabhén-
gigkeit und der sacrifice ratio, indem verschiedene
zusatzliche erkldrende Variablen in die Regres-
sionsgleichungen aufgenommen werden. Zu die-
sen gehdren insbesondere das Ausgangsniveau
der Inflation und die Geschwindigkeit der Desinfla-
tion. Beide dirften aufgrund unserer theoretischen
Uberlegungen die sacrifice ratio beeinflussen.

Die Resultate vermitteln Uber weite Strecken den

Eindruck, dass die positive Korrelation zwischen
Notenbankunabhéngigkeit und sacrifice ratio
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Grafik 2: Notenbankunabhangigkeit und sacrifice ratio
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Index der Notenbankunabhangigkeit

ziemlich verlasslich ist. Es fallt insbesondere
auf, dass die Notenbankunabhangigkeit in den
Regressionsgleichungen auch dann statistisch
signifikant bleibt, wenn das Ausgangsniveau der
Inflation oder die Geschwindigkeit des Inflations-
abbaus als zusétzliche erkldrende Variable
berlcksichtigt wird. Die Schatzungen leiden aller-
dings unter dem Problem, dass die Erklarungs-
variablen nicht unabhangig voneinander sind. Wir
wissen von Alesina und Summers (1993), dass der

Tabelle 1: Ergebnisse aus friiheren Studien

Durchschnitt der Inflation eines Landes mit dem
Grad der Unabhangigkeit der Notenbank dieses
Landes korreliert ist. Es lasst sich ausserdem
zeigen, dass der Durchschnitt der Inflation und
die Notenbankunabhangigkeit auch mit der Ge-
schwindigkeit des Inflationsabbaus korreliert sind
(siehe Fischer, 1997). Dies hat zur Folge, dass die
Koeffizienten und die Standardabweichungen der
erklarenden Variablen im multiplen Regressions-
modell nicht prazise geschétzt werden kdnnen.

Studie sacrifice ratio UNI Korrelationskoeffizient
Fischer (1996) Ball (1994) AS, C, FH +
Géartner (1997) Ball (1994), Schelde-Andersen (1992) AS, C, GMT, HS +
Jordan (1997) Eigene Berachnung CWN, ES, GMT +
Posan (1995) Ball (1994) CWN +
Walsh (1995) Ball (1994), Schelde-Andersen {1992} CWHN, FH, GMT +

Anmerkung: UNI = Index der Unabhéngigkeit der Notenbank; AS = Alesina und Summers (1993), C = Cukierman (1992),
CWN = Cukierman, Webb und Neyapti (1992), ES = Eijffinger und Schaling (1993), FH = Fratianni und Huang (1992),
GMT = Grilli, Masciandaro und Tabellini (1991), HS = de Haan und Sturm (1992).



3.2 Einige zusétzliche Regressionen

In diesem Abschnitt sollen die Resultate einiger
zusétzlicher Regressionen diskutiert werden. Wir
sind vor allem an der Frage interessiert, wie die
positive Korrelation zwischen Notenbankunab-
hangigkeit und sacrifice ratio zustande kommt.
Zu diesem Zweck wird die Auswahl| der berlick-
sichtigten L&nder variiert. Anschliessend wird
die sacrifice ratio in ihre beiden Komponenten (in-
flationsabbau und Produktionsrickgang) zerlegt
und die Korrelationen zwischen diesen und dem
Index der Notenbankunabhéngigkeit untersucht.
Daraus kann unter anderem entnommen werden,
ob Lander mit unabhangigen Notenbanken tiefere
Rezessionen aufweisen. Ergdnzend untersuchen
wir auch die Korrelation zwischen der Haufigkeit
der Desinflationsphasen und der Notenbankun-
abhangigkeit. Damit tragen wir der Uberlegung
Rechnung, dass hdufige Rezessionen wohl eben-
so unerwiinscht sind wie tiefe Rezessionen.

Ist Deutschiand ein «Ausreisser»?

Ein einfacher Stabilitatstest des Zusammenhangs
zwischen Notenbankunabhangigkeit und sacrifice
ratio besteht darin, die Zahl der beriicksichtigten
Lénder zu variieren. Die Frage lautet, ob das
Ergebnis entscheidend davon abhangt, ob ein
bestimmtes Land in der Stichprobe enthalten ist
oder nicht. Grafik 1 deutet auf Deutschland und
die Vereinigten Staaten als mégliche Extremwerte
hin. Die Regressionen der sacrifice ratio auf die
Notenbankunabhéangigkeit werden deshalb fir
Stichproben, welche Deutschland oder die Ver-
einigten Staaten nicht enthalten, wiederholt. Wir
unterscheiden fiinf verschiedene Indizes der No-
tenbankunabhangigkeit und verwenden die von
Ball (1994) berechneten sacrifice ratios. Wahrend
der Ausschluss der Vereinigten Staaten die Re-
sultate nicht entscheidend verandert, hat der Aus-
schluss Deutschlands zur Folge, dass die Noten-
bankunabhangigkeit in einer Schatzgleichung zur

Tabelle 2: Einfluss von Deutschland auf den Zusammenhang zwischen sacrifice ratio und

Notenbankunabhingigkeit

Unabhéngige Variable: sacrifice ratio — Ball (1994), 1961-1988. Jahresdaten

Konstante -0,224 0,408* 0,420* 0,501
(0,441) (0,198) (0,197) (0,197)
UNI
AS 0,425*
(0,175)
AS ohne D 0,257
(0,181}
FH 1,299*
(0,462)
FH ohne D 0,776
(0,542)
GMT(1)
GMT(1) ohne D
GMT(2)
GMT(2) ohne D
C
C ohne D
DF 51 48 50 47
R? 0,09 0,02 0,12 0,02

0,208 0,344 0,289 0,551 0,094 0,379
(0,270)  (0,265)  (0,479)  (0,457)  (0,330)  (0,334)
0,192
(0,077)
0,121
(0,080)
0,098
(0,090)
0,028
(0,087)
1,768
(0,813)
0,811
(0,865)
54 51 54 51 62 59
0,09 0,02 0,00 0,00 0,05 0,00

Anmerkung: UNI = Index der Unabhangigkeit der Notenbank; AS = Alesina und Summers (1993); C = Cukierman (1992);
FH = Fratianni und Huang (1992); GMT(1) = Grilli, Masciandaro und Tabellini (1991}, Political Index; GMT(2) = Grilli,
Masciandaro und Tabellini (1991), Economic Index; D = Deutschland; DF = Freiheitsgrade der Regression;

* bedsutet Signifikanz am 5%-Niveau.
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Erklarung der sacrifice ratio nicht mehr statistisch
signifikant ist. Die Resultate der Schatzungen mit
und ohne Deutschland sind in Tabelle 2 zusam-
mengefasst. Sie zeigen, dass das Ergebnis eines
signifikanten, positiven Koeffizienten flr die
Notenbankunabhéangigkeit nur in vier der unter-
suchten zehn Falle zustande kommt. Diesen vier
Fallen ist gemeinsam, dass Deutschland in der
Stichprobe enthalten ist. Das aus der Literatur
bekannte Resultat einer positiven Korrelation zwi-
schen Notenbankunabhangigkeit und sacrifice
ratio hangt also von der Auswahl der beriicksich-
tigten Lander ab.

Welche Komponente der sacrifice ratio
dominiert das Resultat?

In einem friheren Aufsatz hat Fischer (1996) den
Zahler und den Nenner der sacrifice ratio separat
auf den Index der Notenbankunabhéngigkeit re-
gressiert. Die Resultate sind in den Tabellen 3 und
4 zusammengefasst. Wiederum werden funf ver-
schiedene Indizes der Notenbankunabhangigkeit
unterschieden. Die Komponenten der sacrifice ra-
tios basieren auf den Arbeiten von Ball (1994) und
Jordan (1997). Es werden zwei Beobachtungs-
perioden unterschieden, wovon eine 1972 be-
ginnt. Dies kann damit begrindet werden, dass
die Méglichkeit, eine eigenstandige Geldpolitik zu
betreiben, fir die meisten L&nder erst mit dem Zu-
sammenbruch des Wé&hrungssystems von Bret-
ton-Woods und dem Ubergang zu flexiblen Wech-
selkursen in den Jahren 1971/73 gegeben war.

Die Resultate der Schatzgleichungen mit den
Produktionseinbussen (Zahler der sacrifice ratio)
als abhangiger Variablen (Tabelle 4) zeigen, dass
die Notenbankunabhangigkeit in keinem der un-
tersuchten zehn Félle statistisch signifikant ist.
Anders sieht das Bild bei den Gleichungen
zur Erklarung des Inflationsabbaus (Nenner der
sacrifice ratio) aus (Tabelle 3). In acht von zehn
Féllen ist der Koeffizient der Notenbankunabhén-
gigkeit statistisch signifikant. Das negative Vor-
zeichen driickt aus, dass unabhangige Noten-
banken in der Regel einen geringeren Inflations-
abbau aufweisen. Die beiden Resultate deuten
zusammengenommen darauf hin, dass die po-
sitive Korrelation zwischen sacrifice ratio und
Notenbankunabhéangigkeit im wesentlichen durch
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Tabelle 3: Reduktion der Jahresinflationsrate
und Notenbankunabhangigkeit

Unabhéngige Variable: Inflationsreduktion — Ball (1994),
1961-1988, Jahresdaten

Konstante  2,412° 1,794 2,106" 2,323" 0,388
(0,309) (0,132) (0,186) (0,322) (0,639)

UNI
AS -0,290*
(0,123)
FH -0,416
(0,309)
GMT(1) -0,133"
(0,053)
GMT(E) -0,122"
(0,060)
c -22,515*
(10,337)
DF 51 50 54 54 62
R? 0,70 004 011 007 0,07

Unabhéngige Variable: Inflationsreduktion - Jordan (1997},
1972-1992, Jahresdaten

Konstante  0,024* 0,018* 0,025* 0,028" 0,009*
(0,003) (0,001) (0,002) (0,003) (0,002)

UNI
AS -0,003*
(0,001)
FH -0,005
(0,003)
GMT(1) -0,022*
(0,001)
GMT(2) -0,002*
(0,001)
c -0,116*
(0,027)
DF 31 28 37 37 43
R? 0,12 006 018 0,15 0,22

Anmerkung: UNI = Index der Unabhangigkeit der Notenbank;
AS = Alesina und Summers (1993);
C = Cukierman (1992); FH = Fratianni und Huang
(1992); GMT(1) = Grilli, Masciandaro und
Tabellini (1991), Political Index; GMT(2) = Girilli,
Masciandaro und Tabellini (1991), Economic
Index; D = Deutschland; DF = Freiheitsgrade
der Regression; * bedeutet Signifikanz am
5%-Niveau.

die statistisch signifikante Korrelation zwischen
Inflationsabbau und Notenbankunabhangigkeit
bestimmt wird. Ein Zusammenhang zwischen
Notenbankunabhéngigkeit und dem in der Infla-
tionsbekampfungsphase erlittenen Produktions-
abbau besteht jedoch nicht.

Ein Grund, weshalb Lander mit unabhangigen

Notenbanken in den betrachteten Desinflations-
perioden einen geringeren Inflationsabbau erziel-
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Tabelle 4: Produktionseinbussen und
Unabhéngigkeit der Notenbank

Unabhangige Variable: Produktionseinbussen - Ball (1994),
1961-1988, Jahresdaten

Konstante 3,394  3,960° 2,951 7,480" 4,963
(3,446) (1,576) (2,078) (3,517) (6.447)
UNI
AS 0,390
(1,372)
FH 1,989
(3,690)
GMT(1) 0,477
(0,591)
GMT(2) 0,098
(0,090)
c -11,444
(104,341)
DF 51 50 54 54 62
R? 0,00 0,01 0,01 0,02 0,00

Unabhangige Variable: Produktionseinbussen - Jordan
(1997), 1972-1992, Jahresdaten

Tabelle 5: Ausgangsniveau der Inflation
wihrend einer Desinflationsphase
und Notenbankunabhéngigkeit

Unabhéngige Variable: Ausgangsniveau der Inflation - Ball

(1994), 1961-1988, Jahresdaten

Konstante 18,707 9,541 10,582 14,531* -1,368
(1,567) (0,793) (1,093) (1,735) (3,329)
UNI
AS -2,230"
(0,624)
FH -3,983*
(1,858)
GMT(1) -0,731*
0.311)
GMT(2) -1,213*
(0,326)
c -161,148"
(10,337)
DF 51 50 54 54 62
R? 0,20 0,08 0,09 0,20 0,13

Unabhéngige Variable: Ausgangsniveau der inflation - Jordan

(1997), 1972-1992, Jahresdaten

Konstante 0,011 -0,009 0,021* -0,002 -1,712*
(0,016) (0,007) (0,010} (0,014) (0,610)
UNI
AS -0,011
(0,006)
FH 0,030
(0,016)
GMT (1) 0,089
0,111)
GMT (2) 0,003
{0,0083)
o] 9,427
(6,829)
DF 31 28 37 37 43
R? 0,09 0,11 0,01 0,03 0,04

Anmerkung: UNI = Index der Unabhangigkeit der Notenbank;
AS = Alesina und Summers (1993);
C = Cukierman (1992); FH = Fratianni und Huang
(1992); GMT(1} = Grilli, Masciandaro und
Tabellini (1991}, Political Index; GMT(2) = Grilli,
Masciandaro und Tabellini (1991), Economic
Index; D = Deutschland; DF = Freiheltsgrade
der Regression; “ bedeutet Signifikanz am
5%-Niveau.

ten, kann darin liegen, dass diese Lander ein nie-
drigeres Ausgangsniveau der Inflation aufwiesen.
Um diese Vermutung zu Uberpriifen, haben wir
das Ausgangsniveau der Inflation auf die Noten-
bankunabhéngigkeit regressiert. Das Ausgangs-
niveau der Inflation bezieht sich auf die von Ball
(1994) und Jordan (1997) unterschiedenen Infla-
tionsbekdmpfungsepisoden. Fiir die Notenbank-
unhangigkeit werden die gleichen flnf Indizes
unterschieden wie in den anderen Schatzungen.

Konstante 0,155 0,114* 0,143* 0,192* 0,047*
(0,016) (0,009) (0,013) (0,017) (0,012)
UNI
AS -0,024*
(0,007)
FH 0,051*
(0,020)
GMT(1) -0,012*
(0,004}
GMT(2) -0,018"
{0,003)
C -0,824*
(0,139)
DF 31 28 37 37 43
R? 0,22 0,13 0,14 0,32 0,35

Anmerkung: UNI = Jndex der Unabhéngigkeit der Notenbank;
AS = Alesina und Summers (1993);
C = Cukierman (1992); FH = Fratianni und Huang
(1992); GMT(1) = Grilli, Masciandaro und
Tabellinj (1991), Political Index; GMT(2) = Grilli,
Masciandaro und Tabellini (1991), Economic
Index; D = Deutschland; DF = Freiheitsgrade
der Regression; * bedeutet Signifikanz am
5%-Niveau.

Die Resultate sind in Tabelle 5 zusammengefasst.
Sie zeigen, dass die Notenbankunabhangigkeit in
jedem der zehn unterschiedenen Félle einen sta-
tistisch signifikanten Beitrag zur Erklarung des
Ausgangsniveaus der Inflation liefert. In Verbin-
dung mit den Ergebnissen aus Tabelle 3 ergibt sich
daraus ein Bild, das mit dem Resultat von Alesina
und Summers (1993}, wonach das Niveau und die
Varianz der Inflation negativ mit der Unabhéngig-
keit der Notenbank korrelieren, konsistent ist.



Ist die Zahl der Rezessionen mit der Noten-
bankunabhéngigkeit korreliert?

Es wurde bereits gezeigt, dass der in Inflations-
bekdmpfungsphasen beobachtete Produktions-
rickgang in Landern mit unabhangigen Noten-
banken nicht grosser ist als in Landern mit
Notenbanken, die den Weisungen ihrer Regierung
unterstehen. Wir untersuchen nun die Frage,

Tabelle 6: Zahl der Desinflationsphasen und
Notenbankunabhangigkeit

Unabhéngige Variable: Zah! der Desinflationsphasen - Ball
(1994), 1961-1988, Jahresdaten

Konstante  3,934* 3,960* 3,777* 3,739* 3,481
(0,401) (1,576) (0,255) (0,419) (0,799)

UNI
AS -0,140
(0,159)
FH -0,248
(0,439)
GMT(1) -0,070
(0,072)
GMT(2) -0,035
(0,078)
C -1,502
(12,834)
DF 13 12 14 14 17
R 0,06 003 006 001 000

Unabhéangige Variable: Zah! der Desinflationsphasen ~ Jordan
(1997), 1972-1992, Jahresdaten

Konstante  3,155° 2,905' 3,514" 3,528" 2,920°
(0,572) (0,257) (0,293) (0,436) (0,316)

UNI
AS -0,037
(0,227)
FH 0,311
(0,581)
GMT(1) -0,139
(0,087)
GMT(2) -0,088
(0,086)
C -3,034
(3,837)
DF 13 12 16 16 19
R? 0,00 002 013 006 0,03

Anmerkung: UNI = Index der Unabhéngigkeit der Notenbank;
AS = Alesina und Summers (1993);
C = Cukierman (1992); FH = Fratianni und Huang
(1992); GMT(1) = Grilli, Masciandaro und
Tabellini {1991}); Political Index; GMT(2) = Grilli,
Masciandaro und Tabellini (1991), Economic
Index; D = Deutschland; DF = Freiheitsgrade
der Regression; * bedeutet Signifikanz am
5%-Niveau.

ob Lander mit unabhéngigen Notenbanken eine
grossere Zahl von Desinflationsphasen aufwei-
sen. Dies geschieht aus der Uberlegung heraus,
dass eine grosse Zahl kleiner Rezessionen
ebenso kostspielig sein kann wie eine einzelne
grosse Rezession.

In der Schatzgleichung ist die Zahl der isolierba-
ren Desinflationsphasen die abhangige Variable
und die Notenbankunabhangigkeit die erklarende
Variable. Die Zahl der Desinflationsphasen wird
nach den Kriterien von Ball (1994) und Jordan
(1997) ermittelt. Die Indizes der Notenbankunab-
hangigkeit sind die gleichen wie in den anderen
Schatzungen. Tabelle 6 fasst die Resultate zu-
sammen. Sie zeigen keinen Zusammenhang zwi-
schen NotenbankunabhZngigkeit und der Zahl
der Inflationsbekdmpfungsphasen.

4. Schlussbemerkungen

Wir haben die aus einigen jingeren Untersuchun-
gen bekannte positive Korrelation zwischen No-
tenbankunabhangigkeit und sacrifice ratio zum
Ausgangspunkt genommen. Diese Untersuchun-
gen werfen zwangslaufig die Frage auf, ob eine
Erhdhung des Grades der Notenbankunabhan-
gigkeit die Kosten der Inflationsbekampfung stei-
gert und damit ein Argument gegen die Errichtung
unabhangiger Notenbanken liefert. Aus einer
Reihe von Grliinden waére eine solche Schlussfol-
gerung allerdings unzul&ssig.

Erstens sagt eine positive Korrelation zwischen
Notenbankunabhéngigkeit und sacrifice ratio
noch nichts Uber den volkswirtschaftlichen Nut-
zen einer autonomen Notenbank. Inflation ist
keine belanglose Sache, und autonome Noten-
banken erreichen im Durchschnitt tiefere Infla-
tionsraten. Den temporéren Kosten der Inflations-
bekampfung missen also die permanenten
Ertrage der tieferen Inflation gegenibergestellt
werden.

Zweitens sagen Korrelationen nichts lber Ursa-
che und Wirkung aus. Die Wirkung braucht nicht
von der Notenbankunabhangigkeit zur sacrifice
ratio zu gehen. Sie kann auch entweder um-
gekehrt verlaufen, oder beide Variablen kénnen
simultan von einer dritten Grdsse bestimmt wer-



den. Walsh (1995) weist darauf hin, dass Lander
mit flachen Angebotskurven moglicherweise eher
geneigt sind, eine regierungsabhangige Noten-
bank zu schaffen, weil der Anreiz, mit einer
expansiven Geldpolitik kurzfristige Produktions-
gewinne zu erzielen, grdsser ist.

Drittens ist die sacrifice ratio, wie in diesem
Aufsatz beschrieben, kein zuverlassiges Mass der
Inflationsbekampfungskosten. Die Berechnung
erfolgt unter restriktiven Annahmen. Fragwurdig
erscheint vor allem die Annahme, dass der in den
einzelnen Episoden gemessene Inflationsrick-
gang vollstédndig der Geldpolitik zugeschrieben
werden kann. Es ist ungewiss, wie die Korrela-
tionsergebnisse durch die Verletzung dieser An-
nahmen beeinflusst werden.
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Die eigenen in diesem Aufsatz besprochenen Re-
sultate deuten darauf hin, dass zwischen Noten-
bankunabhangigkeit und Produktionseinbussen
kein Zusammenhang besteht, wohl aber zwi-
schen Notenbankunabhangigkeit und Inflations-
abbau. Dieses Ergebnis ist konsistent mit der
Auffassung, dass der Zusammenhang zwischen
Notenbankunabhangigkeit und sacrifice ratio dar-
auf beruht, dass Lander mif unabhéngigen Noten-
banken eine niedrigere durchschnittliche Inflation
aufweisen. Wir haben weiter Evidenz prasentiert,
die zeigt, dass die gemessenen Korrelationen
zwischen Notenbankunabhéngigkeit und sacrifice
ratio kritisch von der Auswahl der berlicksich-
tigten Lander abhédngen. Wird Deutschiand, d.h.
nur eines der betrachteten Industrielander, aus-
geschiossen, so ist keine statistisch signifikante
Korrelation mehr feststellbar.
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Die Entwicklung der Direktinvestitionen
im Jahre 1996

1. Die schweizerischen Direktinvestitionen
im Ausland

Kapitalexporte

Die Kapitalexporte flr Direktinvestitionen im Aus-
land betrugen im Jahre 1996 20 Mrd. Franken
oder 6 Mrd. Franken mehr als im Vorjahr. Damit
wurde der héchste bisher verzeichnete Wert er-
reicht. Rund zwei Drittel der Kapitalexporte wur-
den fiir Akquisitionen neuer Unternehmen und
Kapitalerh8hungen in bestehenden Unternehmen
verwendet. Den Rest bildeten reinvestierte Er-
trage, die aus zurlickbehaltenen Gewinnen von
Tochtergesellschaften stammen.

Dienstleistungsunternehmen verdoppelten ihre
Investitionen von 6 Mrd. auf 11 Mrd. Franken.
Allein 7,6 Mrd. Franken (Vorjahr: 2,2 Mrd. Franken)
entfielen auf die Versicherungsunternehmen. Die
Finanz- und Holdinggesellschaften investierten
im Jahre 1996 rund 2 Mrd. Franken in Beteiligun-
gen im Ausland, nachdem sie im Vorjahr praktisch
keine Kapitalexporte vorgenommen hatten. Die
Banken und der Handel verminderten dagegen
die Kapitalabflisse um je rund 1 Mrd. Franken.

Mit Ausnahme der Industriebereiche «Elektronik,
Energie, Optik und Uhren», die ihre Direktinvesti-
tionen verdreifachten, reduzierten alle Industrie-

Grafik 1: Kapitalexporte
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branchen ihre Kapitalexporte. Kréftig bildete sich
der Kapitalfluss der Chemieindustrie zurlck.

Die Kapitalexporte in die EU-Lander verdoppelten
sich aufannahernd 13 Mrd. Franken. Davon flossen
rund 7 Mrd. Franken vor allem flr Akquisitionen
nach Grossbritannien (Vorjahr: 0,9 Mrd. Franken).
Die Kapitalexporte nach Deutschland stiegen er-
neut. In die Vereinigten Staaten, dem wichtigsten
Zielland flr Schweizer Direktinvestitionen, floss im
Jahre 1996 mit 3,4 Mrd. Franken (Vorjahr: 6,1 Mrd.
Franken) bedeutend weniger Kapital. Die Unter-
nehmen verstérkten die Kapitalexporte nach Asien
markant von 0,2 Mrd. Franken auf 2,7 Mrd. Fran-
ken. Die Mittel flossen insbesondere nach China,
Indien, Malaysia, Singapur und nach Japan.

Kapitalbestand

Der Kapitalbestand im Ausland stieg infolge der
Investitionstatigkeit, aber auch wechselkurs-
bedingt um 30 Mrd. auf 195 Mrd. Franken. Der
Kapitalbestand entfiel zu 45% auf Industrieunter-
nehmen und zu 55% auf den Dienstleistungs-
sektor. Der Kapitalbestand der Dienstleistungs-
unternehmen erhdhte sich im Jahre 1996 deutlich
stérker als jener der Industrieunternehmen. Alle
Dienstleistungsbranchen mit Ausnahme des Han-
dels erhéhten im Jahre 1996 den Kapitalbestand.
Die Versicherungen bauten ihre Beteiligungen im
Ausland besonders stark aus. Rund ein Fiinftel
des Kapitalbestandes im Ausland gehérte im
Jahre 1996 den Versicherungen. Die Versiche-
rungsmarkte sind in den letzten Jahren stark in
Bewegung geraten, wodurch neue Chancen fur
die Auslandtétigkeit der Versicherungen entstan-
den. Aus geschaftsspezifischen Grinden verkau-
fen die Versicherungen ihre Leistungen haupt-
sdchlich vor Ort und weniger durch den Export
von Dienstleistungen. Aus diesem Grund ist die
Expansion der Versicherungen ins Ausland eng
mit Direktinvestitionen verbunden.

Der Kapitalbestand der Industrieunternehmen
stieg im Jahre 1996 um 7% auf 88 Mrd. Franken.
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Die Textil- und die Chemieindustrie wiesen ge-
ringere Kapitalbestande aus als im Vorjahr. Die
librigen Branchen verzeichneten dagegen einen
Zuwachs des Kapitals im Ausland.

Die Vereinigten Staaten und Grossbritannien, welt-
weit die wichtigsten Standorte fur Direktinvestitio-
nen, waren auch im Jahre 1996 fur die Schweizer
Unternehmen mit 48 Mrd. Franken beziehungsweise
20 Mrd. Franken die bedeutendsten Lander, gefolgt
von Deutschland, Frankreich und den Niederlanden.
In der Volksrepublik China verdoppelte sich der
Kapitalbestand gegeniber dem Vorjahr auf 1 Mrd.
Franken. Die héchsten Zuwachsraten der Kapital-
bestande Uber die Periode von 1993-1996 wurden in
China, der Russischen Féderation, Polen und Chile
verzeichnet. in Asien verzeichneten in den letzten
Jahren auch Indien, Malaysia und Singapur ein tiber-
durchschnittliches Wachstum der Kapitalbestande.

Personalbestand

Die schweizerischen Unternehmen erhéhten den
Personalbestand im Ausland im Jahre 1996 nur
geringfligig auf 1,45 Mio. Beschéftigte. Die Be-
schaftigungszunahme im Ausland schwéchte
sich erneut ab, nachdem sie bereits in den Vor-
jahren zurtickgegangen war. Das starke Wachs-
tum des Personals in den Schwellen- und Ent-
wicklungslandern wurde durch die Abnahme der
Beschéftigten in Westeuropa und in den Vereinig-
ten Staaten praktisch kompensiert.

Die Branchen «Chemie» (—-6%) sowie «Elektronik»
(-1%) bauten den Personalbestand im Ausland ab.
In der Gruppe Dienstleistungen wurde der Personal-
bestand im Ausland, von den Finanz- und Holding-
gesellschaften (5%), Banken (8%), Versicherungen
(10%) sowie von der Transportibranche (25%) er-
heht. Der Handel (7 %) und die Gruppe Ubrige Dien-
ste (-11%) bauten dagegen Stellen im Ausland ab.

2. Die auslandischen Direktinvestitionen in
der Schweiz
Kapitalimporte

Die Kapitalimporte stiegen im Jahre 1996 gegen-
Uber dem Vorjahr um 0,7 Mrd. auf 3,3 Mrd. Fran-

Grafik 2: Kapitalimporte
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ken. Dieser Betrag entspricht etwa dem Durch-
schnittswert der Kapitalimporte in den letzten
Jahren.

Die Kapitalimporte der Dienstleistungsbetriebe
waren im Jahr 1996 0,1 Mrd. Franken h&her als im
Vorjahr. Der Mittelzufluss in die Bankbranche
stieg um 0,6 Mrd. auf 0,7 Mrd. Franken. Die aus-
l@ndischen Finanz- und Holdinggesellschaften
zogen im Jahre 1996 erneut Kapital aus der
Schweiz ab. Der Kapitalabbau schwéchte sich al-
lerdings von 1,1 Mrd. im Vorjahr auf 0,2 Mrd. Fran-
ken im Jahre 1996 ab. Ohne Berlcksichtigung der
von Jahr zu Jahr stark schwankenden Kapitalbe-
wegungen der Finanz- und Holdinggeselischaften
waren die auslandischen Direktinvestitionen in
der Schweiz etwas tiefer als im Vorjahr.

Kapitalimporte (in Mrd. Franken) 1993 1994 1995 1996

Total -01 4.6 2,6 3,3
davon Finanz- und -0,4 1.7 11 -0,2
Holdinggsesellschaften

Total ohne Finanz- und 0,3 2.9 3.7 3.5

Holdinggesellschaften

Die Kapitalimporte in den Industriesektor stiegen
um 0,6 Mrd. auf 2 Mrd. Franken.

Bei der «Chemie» fihrten vor allem Akquisitionen
zu einer Erhéhung der Kapitalimporte von 0,2
Mrd. im Vorjahr auf 1 Mrd. Franken. Die Kapital-
zuflisse in die «Elektronikbranche» verdoppelten
sich auf 1 Mrd. Franken. Die Metall- und Maschi-
nenindustrie verzeichnet wiederum einen Kapital-
rlickfluss aus der Schweiz. Bereits in den Vorjah-



ren hatten die Unternehmen der Metall- und Ma-
schinenindustrie Desinvestitionen ausgewiesen.

Kapitalbestand

Der auslandische Kapitalbestand in der Schweiz
erhohte sich im Jahre 1996 um 9% auf 71 Mrd.
Franken. Alle Branchen mit Ausnahme der Metall-
und Maschinenindustrie sowie der «lbrigen Indu-
strien» wiesen einen Zuwachs des auslédndischen
Kapitalbestandes aus. Die auslandisch beherrsch-
ten Finanz- und Holdinggesellschaften, auf die
fast die Halfte des ausléandischen Kapitals in der
Schweiz entfallt, steigerten den Kapitalbestand
im Jahre 1996 um 10% auf Uber 33 Mrd. Franken.
Der Kapitalzuwachs der Finanz- und Holdingge-
sellschaften ist praktisch ausschliesslich auf die
Zunahme des Beteiligungskapitals von Investo-
ren aus den Niederianden zurlckzufiihren.

Der Kapitalbestand der Vereinigten Staaten in der
Schweiz stieg im Jahre 1996 um 1,3 Mrd. auf
17,7 Mrd. Franken. Die Niederlande wiesen nach
den Vereinigten Staaten den hdchsten Kapitalbe-
stand in der Schweiz aus. Seit 1993 verdoppelte
sich der niederléndische Kapitalbestand in der
Schweiz auf Uber 15 Mrd. Franken. Dagegen ver-
minderten italienische und britische Investoren
den Kapitalbestand in der Schweiz um 0,8 Mrd.
auf 4,7 beziehungsweise 2,2 Mrd. Franken.

3. Erlauterungen
Begriff

Mit Direktinvestitionen soll ein dauerhafter und di-
rekter Einfluss auf die Geschéftstatigkeit eines
Unternehmens im Ausland ausgelibt werden.
Eine Direktinvestition liegt normalerweise dann
vor, wenn ein Investor

— sich mit mindestens 10% am stimmberech-
tigten Kapital einer Unternehmung im Ausland
beteiligt oder

— im Ausland eine Tochtergesellschaft oder eine
Filiale griindet.

Zum Inland zéhlen die Schweiz und das Firsten-
tum Liechtenstein.
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Erhebung

Die Schweizerische Nationalbank erhebt jahrlich
die grenziberschreitenden Beteiligungen, d.h. die
schweizerischen Direktinvestitionen im Ausland und
die auslandischen Direktinvestitionen in der Schweiz.
Stichtag fur die Erhebung ist jeweils Ende Jahr.

Rechtsgrundiage

Rechtsgrundlage fir die Erhebungen der Direkt-
investitionen ist Artikel 2 des Bundesstatistikge-
setzes vom 9. Oktober 1992. In der Verordnung
Uber die Durchfihrung von statistischen Erhe-
bungen des Bundes vom 30. Juni 1993 ist die
Nationalbank als Erhebungsstelle bezeichnet. Die
Teilnahme an der Erhebung ist obligatorisch flr
alle Unternehmen, deren Direktinvestitionskapital
mindestens 10 Mio. Franken betragt.

Erhebungsgegenstand

Die Unternehmungen geben Auskunft tber die
Kapitalbestdnde (Beteiligungskapital und Kon-
zernkredite), Uber die Finanzbewegungen auf dem
Beteiligungskapital (Grindung, Erwerb, Verkauf,
Kapitalerhnéhungen etc.) und den Konzernkrediten
sowie Uber die reinvestierten Ertrage. Reinvestier-
te Ertrage sind jener Teil des Geschéftsergebnis-
ses, der nicht ausgeschutiet wird. Sie ermdglichen
den Aufbau der Direktinvestitionsposition, ohne
dass ein eigentlicher Kapitalexport stattfindet.
Weiter werden die Firmen tber die Zahl der im In-
land und in den ausl&ndischen Tochtergesellschaf-
ten oder Filialen beschaftigten Personen befragt.

Bewertung des Bestandes
Bei den Bestandeszahlen handelt es sich um

Buch- und nicht um Marktwerte. Die Buchwerte
liegen in der Regel unter den Marktwerten.

Beziehung zwischen der Verdnderung des
Kapitalbestandes und der Kapitalbewegung
Obwohl Kapitalbewegungen den Kapitalbestand
beeinflussen, kann von der Verdnderung des Ka-
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pitalbestandes nicht direkt auf die Kapitalflisse
geschlossen werden oder umgekehrt. Die Veran-
derung des Kapitalbestandes unterliegt verschie-
denen Einflissen, die nicht zu Kapitalbewegun-
gen fiihren. So werden die Kapitalbestédnde auch
durch Wechselkursverdnderungen, neue Bewer-
tungsgrundsétze (z.B. Anpassung an internatio-
nale Buchhaltungsnormen) etc. verdndert. Bei
Neuinvestitionen fihrt einerseits der Goodwill
(Unterschied zwischen Kaufpreis und Buchwert
des Unternehmens) meistens zu Kapitalbewe-
gungen, die grésser sein kdnnen als die Zunahme
des Bestandes. Anderseits steht Akquisitionen,
die im Ausland finanziert werden, kein entspre-
chender Kapitalfluss aus der Schweiz gegenliber.
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Léndergliederung

Bei den schweizerischen Direktinvestitionen im
Ausland wird so weit wie moglich das Land des
letztlich Begiinstigten (last beneficial owner) er-
fasst. In der Praxis kann dieses Prinzip jedoch
nicht in jedem Fall angewendet werden. Bei den
ausléndischen Direktinvestitionen in der Schweiz
wird immer das Land des unmittelbaren Investors
angegeben.

Branchengliederung
Die Zuordnung einer Branche richtet sich nach

der Haupttétigkeit des Unternehmens in der
Schweiz.
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Tabelle 1.1

Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland
Léndergliederung der Kapitalexporte 1)

(in Millionen Franken)

EU 2687 6873 6210 12747
Belgien 889 -551 1042 495
Danemark -3 166 21 49
Deutschland ~245 784 1171 2423
Finnlang 2) 2) 56 137
Frankreich 1451 1287 127 603
Griechenland 28 95 79 109
Irland 215 191 324 341
Italien —281 148 424 766
Luxemburg 137 412 200 190
Niederlande -550 1078 1143 -32
Osterreich 2) 2) 89 -248
Portugal -22 34 27 90
Schweden 2) 2) 85 539
Spanien -122 -81 572 116
Vereinigtes Kénigreich 3) 1202 3309 851 7168

EFTA 593 1174 41 54

davon
Osterreich 248 557 4) 4)
Schweden 69 535 4) 4)

Mittel- und Osteuropa 182 334 901 362

davon
Kroatien 8 14 4 5
Polen 38 159 236 113
Russische Foderation -8 56 37 100
Tschechische Republik 54 34 573 61
Ungarn 34 52 31 62

Ubriges Europa 32 24 121 49

davon
Tdrkei N 43 -8 96 0

Nordamerika 5722 6105 5978 3730
Kanada 407 825 -166 337
Vereinigte Staaten 5315 5280 6144 3393

Ubrige Industrielander 304 220 756 771

Japan 88 —268 -35 300
Sudafrika 37 48 151 a3
Australien 273 -6 609 372
Neuseeland -4 7 31 6

Quartalsheft SNB 4/97

1993 1994 1995r 1998p

TR E T T T
wellefildnde 863

Lateinamerika 582 103 186 217
Argentinien 46 47 28 60
Brasilien 308 54 127 -45
Chile 106 27 35 83
Mexiko 122 84 -3 120

Asien 710 760 =242 1144
Hongkong 300 420 -547 20
Korea (Siid-) 12 29 19 86
Malaysia 104 8 17 233
Philippinen 74 14 -8 39
Singapur 127 110 175 541
Taiwan 70 93 61 21
Thailand 23 86 41 224

L2 A6 LR 35

E& hl?;é%!érlw

Lateinamerika

(inkl, Karibik) 1891 -692 2  -381

davon
Costa Rica -3 -16 45 10
Ecuador 15 4 " 79
Guatemala 19 -5 4 -176
Kolumbien 19 90 7 72
Panama 17 442 83 106
Peru 2 9 18 -12
Uruguay 40 56 92 172
Venezuela 46 -1 -5 120

Afrika 25 54 25 89

davon
Agypten 12 33 34 i8
Elfenbeinkiiste -10 -6 6 17
Marokko 8 -1 8 18
Nigeria 8 14 -2 1

Asien 140 246 459 1224

davon
China (Volksrepublik) 32 168 342 368
Indien 56 31 13 370
Indonesien 21 15 46 177
Libanon =27 3 8 8
Pakistan 3 -17 23 22
Saudi-Arabien 2 33 4 3
Vereinigte Arabische Emirate 7 10 3 3

Alle Lander 12949 14761 14438 20007

1) Minus (-) bedeutet einen Kapitairickfluss in die Schweiz
(Desinvestition).

2} bis 1994 Mitglied der EFTA

3) Inkl. Guernsey, Jersey und Insel Man

4) ab 1995 Mitgtied der EU

p provisorisch

r revidiert
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Tabelle 1.2

Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland
Landergliederung des Kapitalbestandes 1)

(in Millionen Franken}

Verdnderung zum
1993 1994 1995 r 1996 p  Vorjahr in Prozent

Industriefander
EU 61133 66 589 78524 92245 17,5
Belgien 3417 3209 3891 3612 7,2
Danemark 498 799 551 614 11,4
Deutschland 12214 12436 13495 13763 2,0
Finnland 1) 1) 868 1163 34,0
Frankreich 12593 12849 12542 13102 4,5
Griechenland 316 402 417 517 24,0
Irland 1596 1748 2569 4385 70,7
Italien 5370 4957 5313 6562 23,5
Luxemburg 2829 3285 3454 6923 100,4
Niederiande 7929 9149 11558 11567 0,1
Osterreich 1) 1) 2482 2522 1,6
Portugal 449 579 663 844 27,3
Schweden 1) 1) 3044 3438 12,9
Spanien 2788 2672 3216 3532 9,8
Vereinigtes Koénigreich 2) 11134 14506 14463 19702 36,2
EFTA 5788 6293 717 1435 100,1
davon
Osterreich 2312 2526 3) 3) 3)
Schweden 2158 2030 3) 3) 3)
Mittel- und Osteuropa 699 994 1879 2210 17,6
davon
Kroatien 39 77 99 99 0,0
Polen 128 276 485 572 17.9
Russische Féderation 10 6 62 132 112,9
Tschechische Republik 234 198 831 965 16,1
Ungarn 137 193 205 243 18,5
Ubriges Europa 388 547 578 664 14,9
davon
Turkei 308 271 414 359 -13,3
Nordamerika 30488 36967 43936 52646 19,8
Kanada 3283 4320 3455 5015 45,2
Vereinigte Staaten 27205 32647 40481 47631 17,7
Ubrige Industrielander 6918 7190 7115 9089 27,7
Japan 3974 4154 3597 4378 21,7
Sldafrika 817 761 883 1054 19,4
Australien 1964 2102 2467 3516 42,5
Neuseeland 163 173 168 140 -16,7
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Verdnderung zum

1993 1994 1995 r 1896 p  Vorjahr in Prozent
R LTS DR g T 7 i = -
Schwel(chidader =

Lateinamerika 6942 7342 7830 2033 15,4
Argentinien 443 443 491 583 18,7
Brasilien 4214 4605 4385 4888 11,5
Chile 413 846 1517 1717 13,2
Mexiko 1872 1448 1437 1845 28,4

Asien 3618 4846 4647 5954 28,1
Hongkong 1485 2214 1819 1958 7,6
Korea (Sid-) 187 218 215 323 50,2
Malaysia 341 382 384 858 1234
Philippinen 213 255 254 393 54,7
Singapur 606 749 911 1445 58.6
Taiwan 381 523 541 285 -47.3
Thailand 404 509 523 692 32,3

Lateinamerika (inkl. Karibik) 17205 14438 16524 17417 5,4
davon
Costa Rica 96 70 120 132 10,0
Ecuador 189 196 180 265 47,2
Guatemala 58 42 53 68 28,3
Kolumbien 414 439 552 636 15,2
Panama 676 1218 ~348 -1741
Peru 72 76 95 97 2,1
Uruguay 126 144 81 175 116,0
Venezuela 315 217 232 372 60,3
Afrika 1142 1152 1178 1304 10,7
davon
Agypten 114 139 157 194 236
Elfenbeinkiste 96 70 84 120 42,9
Marokko 197 230 283 250 -4,8
Nigeria 40 56 42 46 8,5
Asien 1159 1300 1609 2890 79,6
davon
China (Volksrepublik) 80 263 474 875 84,6
Indien 168 195 173 566 2272
Indonesien 201 201 261 366 40,2
Libanon 79 77 88 17 33,0
Pakistan 109 84 106 127 19,8
Saudi-Arabien 218 238 121 178 -6,8
Vereinigie Arabische Emirate 54 61 56 72 28,6
Alle Lander 135479 147658 164536 184 887 18,4

1) bis 1994 Mitglied der EFTA

2) inki. Guemsey, Jersey und Insef Man
3) ab 1995 Mitglied der EU

p provisorisch

r revidiert
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Tabelle 1.3
Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland
Léndergliederung des Personalbestandes

Veranderung zum
1996 p  Vorjahr in Prozent

1104152 1,3
EU 644848 619316 708946 696039 -1,8
Belgien 28073 26005 28323 26602 -6,1
Dénemark 7980 11731 11039 11347 2,8
Deutschland 224482 211108 204082 187767 -8,0
Finnland 1) 1) 14005 12469 -11,0
Frankreich 128486 128976 122630 133347 8,7
Griechenlangd 5987 8238 6192 6302 1,8
Irland 3085 3177 4386 3374 ~23,1
Italien 67335 61231 64024 55817 -12,8
Luxemburg 1027 1353 1459 1637 12,2
Niederlande 28010 29452 28233 28624 4,9
Osterreich 1) 1) 41900 38989 -6,9
Portugal 8682 11787 11389 11213 -1,6
Schweden 17 1) 40338 40659 0.8
Spanien 50361 373394 40436 43690 8,0
Vereinigtes Kénigreich 2) 91330 90859 80500 93202 3,0
EFTA 102725 108932 14751 14682 ~0,5
davon
Osterreich 41600 43488 3 3) 3
Schweden 37348 40349 3) 3) 3)
Mittel- und Osteuropa 34293 42667 61266 66525 8,6
davon
Kroatien 2441 2498 2903 2799 -3.6
Polen 5798 9622 16744 19259 15,0
Russische Foderation 1371 2052 4123 4767 15,6
Tschechische Republik 144684 12260 20170 22956 13,8
Ungarn 4549 7640 7435 65861 -11,8
Ubriges Europa 5581 6595 6673 7297 9,4
davorn
Turkei 5406 5983 6252 6892 10,2
Nordamerika 241743 257472 245 891 238016 =3,2
Kanada 25764 26026 27 413 24943 -9,0
Vereinigte Staaten 215979 231446 218478 213073 -2,5
Ubrige Industrielander 67 145 76191 81799 81593 -0,3
Japan 216861 29358 28037 27 658 -1,4
Sudafrika 20746 21625 25601 25321 1.1
Australien 21326 21965 24583 24986 1,6
Neuseeland 3412 3243 3578 3628 1.4
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Veranderung zum

1993 1294 1995 r 1996 p Vorjahr in Prozent
Agrzod p T dogsl 42
Lateinamerika 94153 104628 111420 112755 1,2
Argentinien Q017 8602 9730 9588 -2,1
Brasilien 56293 63954 67409 69623 3,3
Chile 9351 12425 13048 13243 1,5
Mexiko 19492 19647 21173 2030t ~4,1
Asien 56 660 77658 85784 92759 8,1
Hongkong 10033 12540 13255 13256 0,0
Korea (Sud-) 3631 4068 4365 3624 -17,0
Malaysia 8505 12791 14635 15147 3,5
Philippinen 7312 10560 11728 13232 12,8
Singapur 7873 7637 8590 9338 8,7
Taiwan 3075 5873 6814 7188 3,9
Thailand 16231 24189 26297 30976 17,8
- 10218
L2

Lateinamerika (inkl. Karibik) 31789 33154 33264 34256 3,0

davon
Costa Rica 2031 2387 3233 3224 -0,3
Ecuador 2571 4111 3421 4479 30,8
Guatemala 588 1128 1245 1261 1,3
Kolumbien 7643 9071 9138 9100 -0,4
Panama 2922 1344 1476 1358 -8,0
Peru 1607 1895 2213 2298 3,8
Uruguay 659 650 693 710 2,5
Venezuela 8633 8150 6831 7214 5,6
Afrika 25450 27480 24364 29653 21,7

davon
Agypten 8103 5630 6315 6034 -4,4
Elfenbeinkiiste 1238 1214 1340 1946 452
Marokko 2 956 3560 3259 3601 10,5
Nigeria 5399 4532 5297 8450 59,5
Asien 32333 41554 62393 78261 25,4

davon
China 4034 8620 16490 23795 44,3
Indien 12348 12339 21449 22772 8,2
Indonesien 4714 5960 8534 10586 24,0
Libanon 1229 1080 1152 1063 -7,7
Pakistan 3109 2919 3301 3631 10,0
Saudi-Arablen 2539 3169 2544 3178 24,9
Vereinigte Arabische Emirate 958 2056 2307 1769 -23,3
Alle Lander 1336720 1395647 1436551 1451836 1,1

1) bis 1994 Mitglied der EFTA

2) inkl. Guernsey, Jersey und Insel Man
3) ab 1995 Mitglied der EU

p provisorisch

r revidiert
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Tabelle 1.4

Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland
Kapitalexporte nach Branchen und Sektoren 1)

(in Millionen Franken)

1993 1994 1995r 1996 p

Industrie 6814 10043 8838 8516

Textilien und Bekleidung 21 -8 43 -8

Chemie und Kunststoffe 2876 4916 3273 2074

Metalle und Maschinen 569 1375 1423 766

Etektronik, Energie, Optik

und Uhren 636 1116 1086 2907

Nahrungsmittel, tbrige

Industrien und Bau 2711 2645 3013 2777
Dienste 6135 4718 5600 11492

Handel 1807 605 1269 -18

Finanz- und Holding-

gesellschaften 1695 380 -38 1854

davon ausléndisch

beherrscht 2) 1360 32 ~630 1841

Banken 417 1494 1308 551

Versicherungen 2194 1487 2209 7606

Transporte und

Kommunikation ~23 429 499 940

Ubrige Dienste 44 323 353 558
Alle Lander 12949 14761 14438 20007

1) Minus (=) bedeutet einen Kapitalrtickfluss in die Schweiz

{Desinvestition).

2) Als ausléndisch beherrscht geften Unternehmen, deren
Kapital mehrheitlich in ausldndischer Hand ist.

p provisorisch
r revidiert
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Tabelle 1.5

Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland
Kapitalbestand nach Branchen und Sektoren
(in Millionen Franken)

Veranderung
zum Vorjahr
1993 1994 1995 r 1996 p in Prozent
Industrie 66 593 70857 82701 88153 6,6
Textilien und Bekieidung 648 830 885 845 -4.,5
Chemie und Kunststoffe 25614 25481 31794 30367 -4,5
Metalle und Maschinen 9618 10163 10679 11398 6,7
Elektronik, Energie, Optik und Uhren 12476 14139 16080 17636 9,7
Nahrungsmittel, Gbrige Industrien und Bau 18237 20244 23262 27907 20,0
Dienste 68886 76 800 81835 106 735 30,4
Handel! 8460 9321 8355 6510 -22,1
Finanz- und Holdinggesellschaften 27658 29989 30537 36491 19,56
davon ausldndisch beherrscht 1) 24755 26520 27067 33308 23,1
Banken 10815 13293 14072 16398 18,5
Versicherungen 17 697 19170 23562 40102 70,2
Transporte und Kommunikation 1627 1968 2410 3519 46,0
Ubrige Dienste 2629 3059 2900 3715 28,1
Total 135479 147 656 164 536 194887 18,4
1) Als ausldndisch beherrscht gelten Unternehmen, deren Kapital mehrheitlich in ausléndischer Hand ist.
p provisorisch
r revidiert
Tabelle 1.6
Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland
Personalbestand nach Branchen und Sektoren
Veranderung
zum Vorjahr
1993 1994 1995 r 1996 p in Prozent
Industrie 837575 902534 920578 916044 -0,5
Textilien und Bekleidung 20673 45179 44249 44 441 0,4
Chemie und Kunststoffe 173590 185242 175832 165890 -5,7
Metalle und Maschinen 131973 140435 147 448 149475 1,4
Elektronik, Energie, Optik und Uhren 246 464 263601 259370 257240 -0,8
Nahrungsmittel, Ubrige Industrien und Bau 264 875 268077 293679 298998 1,8
Dienste 499145 493113 515973 535792 3,8
Handel 86847 80290 79467 74041 -6,8
Finanz- und Holdinggesellschaften 230152 232716 241303 254338 5.4
davon auslédndisch beherrscht 1) 211468 215878 223603 238982 6,9
Banken 17218 18110 23084 24849 7.6
Versicherungen 72238 64 561 65868 72630 10,3
Transporte und Kommunikation 43247 46 982 43046 53827 25,0
Ubrige Dienste 49443 50454 63205 56107 -11,2
Total 1336720 1395647 1436551 1451836 1,1

1) Als ausldndisch beherrscht gelten Unternehmen, deren Kapital mehrheitlich in ausldndischer Hand ist.

p provisorisch
r revidiert



Tabelle 1.7

Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland
Kapitalexporte 7) nach Kapitalart und Landergruppen
(in Millionen Franken)

Kredite Eigenkapital Total
Reinvestierte Ertrage| Ubriges Eigenkapital

1994 1995r 1996 p | 1994 1995r 1996 p | 1994 1995r 1996 p | 1994 1995r 1996 p
Industrieldnder -1008 2499 355 | 2009 2941 5297 (13288 8568 12061 (14290 14007 17713
EU -605 1141 277 164 1225 3814 | 7314 3843 8657 | 6873 6210 12747
EFTA 202 2 20 624 36 38 349 3 -4 | 1174 41 54
Mittel-, Osteuropa 70 29 93 13 -53 90 251 925 179 334 901 362
Ubriges Europa -12 21 -47 2 28 51 34 72 45 24 121 49
Nordamerika -615 1030 -538 | 1095 1625 1249 | 5625 3323 3019 | 6105 5978 3730
Ubrige Industrielander 2) ~-48 275 549 113 79 56 | -285 402 167 | -220 756 771
Schwellenldnder 597 -542 149 800 289 415 | ~535 197 797 863 -55 1361
Asien 3) 566 -519 -201 254 198 483 -60 80 861 760 -242 1144
Lateinamerika 4) 31 -23 350 547 92 -68 | -475 118 -65 103 186 217
Ubrige Entwicklungslander 471 -868 75 648 481 729 |-1510 874 129 | -392 487 933
Afrika 8 1 2 5 -20 48 41 44 40 54 25 89
Asien, Ozeanien 95 31 163 53 -4 23 98 432 1038 246 459 1224
Lateinamerika 5) 368 900 -90 590 504 659 |-1650 398 -950 | 692 2 =381
Total 61 1089 579 | 3457 3711 6442 111244 9638 12987 (14761 14438 20007

1) Minus (-) bedeutet einen Kapitalrickfluss in die Schweiz (Desinvestition).
2) Japan, Sudafrika, Australien, Neuseeland

3) Hongkong, Korea (Sid-), Malaysia, Philippinen, Singapur, Taiwan, Thailand
4) Argentinien, Brasilien, Chile, Mexiko

5) inkl. Karibik

p provisorisch

r revidiert
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Tabelle 2.1

Auslandische Direktinvestitionen in der Schweiz
Kapitalimporte nach Herkunftslandern 7}

(in Millionen Franken)

Tabelle 2.2

Auslandische Direktinvestitionen in der Schweiz
Kapitalbestand nach Herkunftslandern

(in Millionen Franken)

EU <924 1784 2509 2130
davon
Beigien 58 47 23 70
Danemark -19 -2 0 9
Deutschland -184 777 441 1330
Frankreich 44 232 -33 590
ltalien -436 22 -65  -807
Luxemburg -B0 374 179 390
Niederlande -246 406 1884 358
Osterreich 2) 2) 30 1
Schweden 2) 2) 374 335
Spanien 1 6 7 10
Vereinigtes Kénigreich 3) -76 -68 126 -182
EFTA 72 540 0 0
davon
Osterreich 50 -13 4) 4)
Schweden 45 543 4) 4)
Ubriges Europa 8 5 12 30
davon
Turkei 8 5 12 30
Nordamerika 428 2273 363 1114
Kanada 122 -177 16 =11
Vereinigte Staaten 306 2450 346 1125
Ubrige Industrielander 16 -23 =315 48
davon
Japan 16 -23 ~315 -12

vwiCkiu
Afrika

Asien
davon
Israel 34 22 36 -46
Lateinamerika
(inkl. Karibik) 123 -4 -29 22
Total -123 4604 2629 3332

1) Minus (-) bedeutet einen Kapitatabfluss aus der Schweiz
(Desinvestition).

2) bis 1994 Mitglied der EFTA

3) inkl. Guernsey, Jersey und Insel Man

4) ab 1995 Mitglied der EU

p provisorisch

r revidiert

Quartalsheft SNB 4/97

Veranderung

zum Vor-

jahrin

1993 1994 1995 r 1996 p Prozent

o
EU 34925 39333 44794 48779 8,9
davon
Belgien 439 401 465 591 271
Ddnemark 185 165 183 169 10,5
Dsutschland 8601 7948 7801 8352 7.1
Frankreich 10160 9532 9884 10495 6,1
Italien 5920 5550 5481 4675 -14,7
Luxemburg 362 1634 1844 2355 27,7
Niederlande 8133 11033 11769 15202 29,2
Ostarreich 1) 1) 357 327 -8,4
Schweden 1) 1) 3503 3846 9.8
Spanien 240 177 183 245 339
Vereinigtes
Kénigreich 2) 2860 2696 3073 2201 -28,4
EFTA 3344 3726 21 186 =238
davon
Osterraich 211 211 3) 3) 3)
Schweden 2783 3157 3) 3) 3)
Obriges Europa 68 78 79 110 39,2
davon
Tlrkei 68 78 79 110 39,2
Nordamerika 13975 15856 16389 17651 7,7
Kanada 448 330 333 324 2,7

Vereinigte Staaten 13530 15526 16056 17327 7.9

Obrige
Industrlelénder 3540 3600 3259 3867 18,7
davon
Japan 3538 3600 3259 3136 -3,8

: (RO s

Afrika 57 59 61 61 0,0

Asien 753 893 588 507 -13.8

davon

Israel 363 306 397 286 -28,0
Lateinamerika

{inkl. Karibik) 448 362 280 190 -32.1

Total 57277 63827 65651 71414 8,8

1) bis 1994 Mitglied der EFTA

2) inkl. Guernsey, Jersey und Insel Man
3) ab 1995 Mitglied der EU

p provisorisch

r revidiert
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Tabelle 2.3

Ausléndische Direktinvestitionen in der Schweiz
Kapitalimporte 7) nach Branchen, Sektoren und Landergruppen

{in Millionen Franken)

Total davon EU und EFTA davon Nordamerika

1993 1994 1995r 1996p | 1993 1994 1995r 1996p | 1993 1994 1995r 1996 p
Industrie -3 1074 1415 1971 -42 762 1178 1847 68 314 215 124
Chemie und Kunststoffe 122 378 231 954 29 190 71 954 123 191 180 0
Metalle und Maschinen -100 -20 -30 -19 -99 -19 -29 -21 0 o] -1 2
Elektronik, Energie,
Optik und Uhren 18 845 529 965 33 528 449 831 -15 117 80 135
Ubrige Industrien und Bau -43 71 686 71 -5 64 687 84 -39 7 -24 ~-13
Dienste -120 3530 1214 1361 | -810 1562 1331 283 360 1959 148 990
Handel 24 820 289 370 -68 129 404 212 80 770 253 122
Finanz- und
Holdinggesellschaften -406 1741 -1092 -239 | -590 735 -831 -1089 95 986 -222 817
Banken 2) 75 556 83 737 | -146 503 -108 622 -13 =20 48 96
Versicherungen und
{ibrige Dienste 187 413 1935 493 -6 195 1866 538 198 222 69 —-45
Alle Lander -123 4604 2629 3332 | -852 2324 2509 2130 428 2273 363 1114

1) Minus () bedeutet einen Kapitalabfluss aus der Schweiz (Desinvestition).
2) In der Branche ‘Banken’ sind die dem Bankengesetz unterstellten Institute enthalten. Finanzgesellschaften, die ab 1995 nicht

mehr dem Bankengesetz unterstellt sind, werden bei den Finanz- und Holdinggesellschaften aufgefihrt.

p provisorisch
r revidiert

352

Bulletin trimestriel BNS 4/97



Tabelle 2.4

Auslandische Direktinvestitionen in der Schweiz
Kapitalbestand nach Branchen, Sektoren und Landergruppen

(in Mitlionen Franken)

Total davon EU und EFTA davon Nordamerika

1993 1994 1995r 1996 p | 1993 1994 1995r 1996p | 1993 1994 1995r 1996 p
Industrie 6070 8457 9404 10350 | 4428 6026 7194 8474 | 1604 2405 2188 1876
Chemie und Kunststoffe 1065 2447 2372 2724 301 795 948 1629 725 1625 1424 1096
Metalle und Maschinen 419 378 505 427 390 351 479 399 29 28 26 28
Elektronik, Energie,
Optik und Uhren 3644 4496 4914 5662 | 2889 4020 4416 5250 756 476 497 412
Ubrige Industrien und Bau 942 1136 1613 1537 848 861 1351 1196 94 275 241 340
Dienste 51207 55371 56247 61064 133841 37033 37620 40321 (12372 13452 14200 15775
Handel 8787 10995 9110 10056 | 2778 4570 5228 5831 | 5327 5842 3694 3985
Finanz- und
Holdinggesellschaften 26863 26891 30416 33167 21865 21792 22576 23746 | 4632 4768 7594 8419
Banken 7) 14042 15421 13968 14656 | 8643 9577 8009 8561 | 1450 1873 1968 2368
Versicherungen und
Ubrige Dienste 1515 2064 2752 3186 555 1094 1808 2183 963 970 944 1003
Total 57277 63827 65651 71414 38269 43059 44814 48795 (13975 15856 16389 17651

1) In der Branche '‘Banken’ sind die dem Bankengeselz unterstellten Institute enthalten. Finanzgesellschaften, die ab 1995 nicht

mehr dem Bankengesetz unterstellt sind, werden bei den Finanz- und Holdinggesellschaften aufgefihrt.

p provisorisch
r revidiert

Quartalsheft SNB 4/97
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Tabelle 2.5

Auslandische Direktinvestitionen in der Schweiz
Kapitalimporte 7} nach Kapitalart und Herkunftslandern
(in Millionen Franken)

Kredite Eigenkapital Total
Reinvestierte Ertrage | Ubriges Eigenkapital

1994 1995r 1996 p | 1994 1995r 1996 p | 1994 1995, 1996 p | 1994 1995r 1996 p
Industrieldnder 592 -621 981 | 3731 768 2868 250 2452 1442 | 4572 2599 3329
EU und EFTA 345 -359 657 | 1688 438 1318 291 2430 1470 | 2324 2509 2130
Mittel-, Ostsuropa 0 0 0 1 0 6 -8 30 0 -7 30 6
Ubriges Europa -1 -1 0 6 9 10 0 4 20 5 12 30
Nordamerika 307 -105 -319 | 2001 377 1474 -35 90 -41 | 2273 363 1114
Ubrige Industrielander 2) -59 -157 -5 35 -55 60 1 -103 -7 -23 =315 48
Schwellenldnder -3 0 0 -6 9 1 0 8 20 -10 16 21
Entwicklungslander -13 -39 i8 55 48 30 -1 5 -66 42 14 -18
Mittlerer Osten 0 0 0 39 37 24 -1 3 -68 39 40 ~45
Ubrige Entwicklungsl&nder -13 -39 18 16 11 6 0 2 2 3 -26 27
Total 575 -660 -963 | 3780 825 2899 249 2464 1396 | 4604 2629 3332

1) Minus (=) bedeutet einen Kapitalabfluss aus der Schweiz.
2) Japan, Sudafrika, Australien, Neuseeland

p provisorisch

r revidiert
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L’évolution des investissements directs
en 1996

1. Les investissements directs suisses a
I'étranger

Exportations de capitaux

Les exportations de capitaux en vue d’investisse-
ments directs a I'étranger ont porté en 1996 sur
20 milliards de francs, soit sur un montant
supérieur de 6 milliards a celui de I'année précé-
dente. Ce chiffre est le plus élevé jamais enregis-
tré. Deux tiers environ des exportations de capi-
taux ont servi a des acquisitions d’entreprises et
a des augmentations de capital. Le solde était
constitué de bénéfices réinvestis, donc de béné-
fices maintenus dans les implantations a I’étran-
ger.

Les entreprises du tertiaire ont investi a I'étranger
11 milliards de francs (1995: 6 milliards), dont
7,6 milliards pour les seules compagnies d’assu-
rances (2,2 milliards). Les sociétés financieres et
holdings, qui n’avaient presque pas exporté de
capitaux en 1995, ont opéré des investissements
directs a I'étranger pour quelque 2 milliards de
francs. Par contre, tant les banques que le com-
merce ont réduit de 1 milliard de francs leurs flux
de capitaux vers I'étranger.

Hormis les entreprises du groupe «électronique,

énergie, optique et horlogerie», qui ont triplé leurs
investissements directs, les autres branches de

Graphique 1: Exportations de capitaux
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I'industrie n'ont pas exporté autant de capitaux
qu'en 1995. Le flux de capitaux de l'industrie
chimique s’est fortement contracté.

Les exportations de capitaux vers les pays de
I’UE ont doublé pour atteindre prés de 13 milliards
de francs. Sur ce montant, quelque 7 milliards de
francs (1995: 0,9 milliard) ont été investis au
Royaume-Uni, principalement pour des acquisi-
tions. Les exportations de capitaux vers I'Alle-
magne ont augmenté une nouvelle fois. Les
Etats-Unis, le principal pays d’implantation des
investissements directs suisses, ont bénéficié
d’'un flux de 3,4 milliards de francs, contre
6,1 milliards en 1995. Les entreprises suisses
ont renforcé sensiblement leurs exportations de
capitaux vers I'Asie, qui ont passé de 0,2 milliard
en 1995 a 2,7 milliards de francs en 1996. Ces
fonds ont pris le chemin en particulier de la
Chine, de I'Inde, de la Malaisie, de Singapour et
du Japon.

Volume des capitaux d’investissement direct

Le volume des capitaux d’investissement direct a
I’étranger s’est accru de 30 milliards de francs, en
1996, a la suite des investissements opérés du-
rant I'année, mais aussi de I’évolution des cours
de change. A fin 1996, il atteignait 195 milliards
de francs, dont 45% revenaient aux entreprises
industrielles et 55% aux entreprises du tertiaire.
Le volume des capitaux d'investissement direct
du secteur tertiaire a progressé en 1996 beau-
coup plus que celui des entreprises industrielles.
Il a augmenté pour toutes les branches du ter-
tiaire, a I'exception du commerce. Les assuran-
ces ont trés fortement renforcé leurs implanta-
tions a I'étranger. A fin 1996, prés d’un cinquieme
du total des capitaux d’'investissement direct a
I’étranger leur appartenait. Pour les compagnies
d’assurances, les marchés ont enregistré ces der-
niéres années de profondes mutations, synony-
mes de nouvelles possibilités d'affaires a I’étran-
ger. Pour des raisons liées a la spécificité de leurs
activités, les assurances offrent leurs prestations
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principalement sur les marchés locaux et moins
par le biais d'exportations de services. C’est
pourquoi I’expansion des compagnies d’assuran-
ces a |'étranger est étroitement liée aux investis-
sements directs.

En 1996, le volume des capitaux d’investissement
direct des entreprises industrielles a progressé de
7%, passant a 88 milliards de francs. Le textile et
la chimie ont enregistré une diminution, mais les
autres secteurs ont accru leurs capitaux a I'étran-
ger.

Les Etats-Unis et le Royaume-Uni, les deux prin-
cipaux pays d’accueil pour les investissements
directs, venaient en téte pour les entreprises suis-
ses également. A fin 1996, celles-ci détenaient
des investissements directs pour 48 milliards de
francs aux Etats-Unis et pour 20 milliards au
Royaume-Uni. Ces deux pays étaient suivis de
I’Allemagne, de la France et des Pays-Bas. Le
volume des capitaux d’investissement direct en
République populaire de Chine a doublé pour
s'établir a 1 milliard de francs. Pendant la période
allant de 1993 a 1996, la Chinse, la Fédération de
Russie, la Pologne et le Chili ont enregistré les
taux d’expansion les plus élevés. Sur le continent
asiatique, le volume des capitaux d'investisse-
ment direct a marqué ces derniéres années une
progression également supérieure a la moyenne
en Inde, en Malaisie et a Singapour.

Personnel

A fin 1996, les entreprises suisses occupaient
1,45 million de personnes a I'étranger. Ce chiffre
n'a augmenté que légérement depuis fin 1995.
Ainsi, la croissance du personne! a I'étranger,
qui s’était déja ralentie au cours des années
précédentes, a encore faibli. Les effectifs ont
sensiblement progressé dans les pays en déve-
loppement et les économies nouvellement indus-
trialisées, mais cette évolution a été presque
entierement compensée par les diminutions ob-
servées en Europe occidentale et aux Etats-
Unis.

Les branches «chimie» et «électronique» ont ré-

duit de respectivement 6% et 1% leur personnel
a I'étranger. Dans le groupe des services, les
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effectifs ont été renforcés de 5% dans les so-
ciétés financiéres et holdings, de 8% dans les
banques, de 10% dans les compagnies d’assu-
rances et de 25% dans le secteur des transports;
par contre, le commerce (-7%) et les autres ser-
vices (-11%) ont supprimé des emplois hors de
Suisse.

2. Les investissements directs étrangers en
Suisse

Importations de capitaux

Les importations de capitaux en vue d'investisse-
ments directs ont augmenté, en 1996, de 0,7 mil-
liard pour s’établir a 3,3 milliards de francs. Ce
flux s'inscrit dans la moyenne des dernieres
années.

Graphique 2: Importations de capitaux
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D'une année a I'autre, les importations de capi-
taux des entreprises du secteur des services ont
augmenté de 0,1 milliard de francs. Du c6té des
banques, le flux de capitaux s’est accru de 0,6 mil-
liard, passant & 0,7 milliard de francs. Les so-
ciétés financiéres et holdings ont encore rapatrié
des capitaux vers I'étranger. Ces rapatriements
ont porté sur 0,2 milliard de francs en 1996, con-
tre 1,1 milliard I'année précédente. Abstraction
faite des mouvements de capitaux des sociétés
financiéres et holdings, qui fluctuent fortement
d’'une année a 'autre, les investissements directs
étrangers en Suisse se sont établis légérement
au-dessous du niveau enregistré un an aupara-
vant.
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Importations de capitaux

(en milliards de francs) 1993 1994 1995 1996
Total -0,1 4,6 2,6 3,3
dont sociétés financieres -0,4 1,7 -1 -0,2
et holdings

Total, sans ies sociétés 0,3 2,9 3,7 3,5

financiéres et holdings

Les importations de capitaux en vue d’investisse-
ments dans le secteur industriel ont atteint 2 mil-
liards de francs, soit un montant dépassant de
0,6 milliard le chiffre de 1995. Dans la chimie, elles
ont progressé, passant de 0,2 milliard en 1995 a
1 milliard en 1996, a la suite principalement d’ac-
quisitions. Le flux vers électronique a doublé
pour s’inscrire a 1 milliard de francs. Par contre,
des capitaux investis dans la métallurgie et I'in-
dustrie des machines ont été rapatriés vers
|'étranger. Les entreprises de cette branche
avaient déja opéré des désinvestissements au
cours des années précédentes.

Volume des capitaux d’investissement direct

En 1996, le volume des capitaux d’investissement
direct étrangers en Suisse a augmenté de 9%
pour s'établir a 71 milliards de francs. Il a pro-
gressé dans toutes les branches, a I’exception de
la métallurgie et des machines ainsi que des au-
tres industries. Les capitaux étrangers investis
dans les sociétés financiéres et holdings en mains
étrangeres atteignaient plus de 33 milliards de
francs, soit prés de la moitié du total. lls se sont
accrus de 10% en 1996. Ce gonflement s’expli-
que presque exclusivement par I'augmentation
des capitaux détenus par des investisseurs rési-
dant aux Pays-Bas.

Le volume des investissements directs améri-
cains en Suisse s’élevait 4 17,7 milliards de francs
afin 1996, contre 16,4 milliards un an auparavant.
Les Pays-Bas venaient en deuxiéme position,
avec plus de 15 milliards de francs. Depuis 1993,
les entreprises néerlandaises ont doublé le vo-
lume de leurs investissements directs en Suisse.
Par contre, les investisseurs italiens et britanni-
ques ont réduit, en 1996, de 0,8 milliard de francs
leurs capitaux en Suisse. Les entreprises italien-
nes détenaient en Suisse des capitaux d’investis-
sement direct pour 4,7 milliards de francs, et les
entreprises britanniques, pour 2,2 milliards.

Quartalsheft SNB 4/97

3. Précisions sur I'enquéte
Définition

Celui qui effectue un investissement direct veut
influer directement et durablement sur 'activité
d’une entreprise. Habituellement, il y a investisse-
ment direct a I’étranger quand un investisseur

— participe pour au moins 10% au capital (avec
droit de vote) d’une entreprise sise a I'étranger
ou

- fonde une filiale ou une succursale a I'étranger.

La Principauté de Liechtenstein est considérée
comme faisant partie du territoire suisse.

Enquéte

La Banque nationale suisse recueille chaque
année des données sur les participations trans-
frontalieres, en d’autres termes sur les inves-
tissements directs suisses a I'étranger et sur les
investissements directs étrangers en Suisse.
L’enquéte porte sur la situation en fin d’année.

Fondements juridiques

L'enquéte sur les investissements directs repose
sur [article 2 de la loi du 9 octobre 1992 sur la
statistique fédérale. L'ordonnance du 30 juin 1993
concernant I'exécution des relevés statistiques
fédéraux charge la Banque nationale de I'en-
quéte. La participation a I'enquéte est obligatoire
pour toutes les entreprises ayant des capitaux
d’investissement direct de plus de 10 millions de
francs.

Objet de 'enquéte

Les entreprises fournissent des données sur le
volume de leurs capitaux d’investissement direct
{(participations aux fonds propres et crédits au
sein du groupe) en fin d’année, sur les flux finan-
ciers qui, au cours de I'année, portent sur des
participations aux fonds propres (fondations,
acquisitions, ventes, augmentations de capital,
etc.), des crédits au sein du groupe et des béné-
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fices réinvestis. Ceux-ci représentent la part du
résultat d’exploitation qui n’est pas distribuée. lls
permettent a I'investisseur direct de renforcer sa
position sans avoir a exporter, au sens strict, des
capitaux. En outre, des données sont demandées
aux entreprises sur I'effectif de leur personnel en
Suisse ainsi que dans leurs filiales ou succursales
al’étranger.

Evaluation des capitaux d’investissement
direct en fin d’année

Les montants en fin d’année reposent sur des
valeurs comptables. Ces valeurs sont en général
inférieures aux valeurs marchandes.

Rapport entre la variation du volume des
capitaux d’investissement direct et les flux
de capitaux

Bien que les flux de capitaux influent sur le vo-
lume des capitaux d’investissement direct, on ne
peut, a partir d’une variation du volume, tirer des
conclusions sur les flux de capitaux et inverse-
ment. Les variations du volume proviennent aussi
de facteurs qui n’apparaissent pas dans les flux
de capitaux. Ainsi, le volume peut varier a cause
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de I'évolution des cours de change, d’une modi-
fication dans la méthode comptable (adaptation
aux normes comptables internationales, par
exemple), etc. Lors d’une acquisition, le «good-
will» ou survaleur (différence entre le prix d’achat
et la valeur comptable de I'entreprise) conduit a
des flux de capitaux qui peuvent étre supérieurs
a 'faugmentation du volume des investissements.
D’un autre cbté, les acquisitions qui sont finan-
cées a’étranger ne donnent pas lieu a des sorties
de capitaux.

Répartition par pays

Dans les investissements directs suisses a
I'étranger, on tient compte autant que possible du
pays du bénéficiaire final (last beneficial owner).
Dans la pratique toutefois, ce principe ne peut
étre appliqué dans chaque cas. Dans les investis-
sements directs étrangers en Suisse, |a répartition
est toujours faite en fonction du pays de I'inves-
tisseur immédiat.

Répartition par branches

La répartition par branches est faite selon I'acti-
vité principale de I'entreprise en Suisse.
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Tableau 1.1

Investissements directs suisses a I'étranger
Répartition par pays des exportations de capitaux 1)
{en millions de francs)

1993 1984 1995r 1996 p

i
i
Belgigue 889 -551 1042 495 Amérique latine 582 103 186 217
Danemark -3 166 21 49 Argentine 46 47 28 60
Allemagne 245 784 1171 2423 Brésil 308 -54 127 =45
Finlande 2) 2} 56 137 Chili 106 27 35 83
France 1451 1287 127 603 Mexigue 122 B4 -3 120
Gréce 26 95 79 109
Irlande 215 91 324 34 Asie 710 760 242 1144
Italie 281 148 424 766 Hang Kong 300 420 547 20
Luxembourg 137 412 200 180 Coree (Sud) 12 29 19 66
Pays-Bas -550 1078 1143 -32 Malaisie 104 8 17 233
Autriche 2} 2) a9 —248 Philippines 74 14 -8 39
Portugal -p2 34 27 20 Singapour 127 110 175 541
Suéde 2) 2) a5 539 Taiwan 70 93 61 21
Espagne -122 -81 572 116 Thailande 23 B6 41 224
Raoyaume-Uni 3) 1202 3309 as1 7168
AELE 593 1174 4“1 54
donit
Autriche 246 557 4) 4) Amérique latine
Suéde 69 535 4) 4) (y compris les Caraibes) 1891  -692 2 331
dont
Europe centrale Costa Rica -3 -16 45 10
et orientale 162 334 a01 362 Equateur 15 4 11 79
dont Guaternala 19 -5 4  -176
Croatie l§] 14 4 5 Colombie 19 80 7 72
Pologne 38 158 236 113 Panama 17 442 83 106
Fédération de Russie -8 56 ar 100 Pérou 2 g 19 -12
Republique tcheque 54 34 573 61 Uruguay 40 58 92 172
Hongrle 34 52 31 62 Venezuela 46 -1 =B 120
Reste de I'Europe 32 24 121 49 Afrique 25 54 25 89
dont dont
Turguie 41 -8 96 4] Egypte 12 33 34 18
Cote d'lvaire -10 -6 i} 17
Ameérigue du Nord 5722 6105 5978 3730 Maroc 5] -1 8 18
Canada 407 825 -166 337 Migéria 6 14 2 1
Etats-Unis 5315 5280 6144 3393
Asie 140 246 459 1224
Autres pays industrialisés 394  -220 756 7m dant
Japon 88  -268 -35 300 Chine (Rép. populaire) 32 168 342 368
Afrigue du Sud 37 48 151 93 Inde 56 N 13 370
Australie 273 -6 609 arz Indonésie 21 15 48 177
Mouvelle-Zélande -4 7 3 [ Liban 27 2 g 8
Pakistan 3 -17 23 22
Arabie saoudite 2 33 4 3
Emirats arabes unis 7 10 3 3
Total 12948 14761 14438 20007

1) Le signe mains (-) indique un rapatriement de capitaux
vers la Suisse (désinvestissement).

2} dusqu’'en 1994, membre de I'AELE

3} Y compris Guernessy, Jersey et I'le de Man

4) Dés 1995, membre de I'UE

p Chiffres provisoires

r Chiffres révisés



Tableau 1.2

Investissements directs suisses a I’étranger
Répartition par pays de I'état a la fin de I'année 1)
{en millions de francs)

Variation en % par

1993 1994 1995 r 1996 p rapport a 1995

Baysindustialises = foogis Afesho., | ?
UE 61133 66589

Belgique 3417 3209

Danemark 498 799

Allemagne 12214 12436

Finlande 1) 1)

France 12593 12849 12542 13102 4,5

Grece 316 402 417 517 24,0

Itande 1596 1748 2569 4385 70,7

Italie 5370 4957 5313 6562 23,5

Luxembourg 2829 3285 3454 6923 100,4

Pays-Bas 7929 9149 11558 11567 0.1

Autriche 1) 1) 2482 2522 1.6

Portugal 449 579 663 844 27,3

Suéde 1) 1) 3044 3438 12,9

Espagne 2788 2672 3216 3532 9,8

Royaume-Uni 2) 11134 145086 14463 19702 36,2
AELE 5788 6293 717 1435 100,1
dont

Autriche 2312 2526 3) 3) 3)

Suéde 2158 2030 3) 3) 3)
Europe centrale et orientale 699 994 1879 2210 17,8
dont

Croatie 39 77 99 99 0,0

Pologne 128 276 485 572 17,9

Fédération de Russie 10 [ 62 132 112,9

Républigue tchéque 234 198 831 865 16,1

Hongrie 137 183 205 243 18,5
Reste de ’Europe 388 547 578 864 14,9
dont

Turguie 308 271 414 359 -13,3
Amérique du Nord 30488 36967 43936 52646 19,8

Canada 3283 4320 3455 5015 45,2

Etats-Unis 27205 32847 40481 47631 17,7
Autres pays industrialisés 6918 7190 7115 9089 27,7

Japon 3974 4154 3597 4378 21,7

Afrique du Sud 817 761 883 1054 19,4

Australie 1964 2102 2467 3516 42,5

Nouvslle-Zélande 163 173 168 140 -16,7
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Variation en % par
1993 1994 1995 r 1996 p rapport a 1995

Amérique latine 6942 7342 7830 9033 15,4
Argentine 443 443 491 583 18,7
Brésil 4214 4605 4385 4888 1.5
Chili 413 846 15617 1717 13,2
Mexique 1872 1448 1437 1845 28,4

Asie 3618 4846 4647 5954 281
Hong Kong 1485 2214 1819 1958 7.6
Corée (Sud) 187 213 215 323 50,2
Malaisie 341 382 384 858 123.4
Philippines 213 255 254 393 547
Singapour 606 749 911 1445 58,6
Taiwan 381 523 541 285 -47.3
Thailande 404 509 523 692 32,3

Amérique latine

(v compris les Caraibes) 17 205 14438 16524 17417 5.4

dant
Costa Rica 96 70 120 132 10,0
Equateur 189 196 180 2685 47.2
Guatemala 58 42 53 68 28,3
Colombie 414 438 552 636 15,2
Panama 676 1218 -348 -1741 .
Pérou 72 76 95 97 2.1
Uruguay 126 144 a1 175 116,0
Venezuela 315 217 232 372 60,3

Afrique 1142 1152 1178 1304 10,7

dont
Egypte 114 139 157 194 23,6
Cote d'lvoire 96 70 a4 120 42,9
Maroc 197 230 263 250 -4,9
MNigeria 40 56 42 46 9.5

Asie 1159 1300 1609 2890 79,6

dont
Chine (Rép. populaire) 80 263 474 875 84,6
Inde 168 195 173 566 2272
Indonésie 201 201 261 366 40,2
Liban 79 77 88 17 33,0
Pakistan 109 84 106 127 19,8
Arabie saoudite 218 238 191 178 -6.8
Emirats arabes unis 54 61 56 72 28,6

Total 135479 147 656 164 536 194 B87 18,4

1) Jusqu'en 1994, membre de I'AELE

2) Y compris Guernesey, Jersey et ['ile de Man
3) Dés 1995, membre de I'UE

p Chiffres provisoires

r Chiffres révisés



Tableau 1.3
Investissements directs suisses a I'étranger
Répartition par pays de I'effectif du personnel a la fin de 'année

Variation en % par
1993 1994 1995 r 1996 p rapport 4 1995

Ry :
1198811 M
UE 644848 619316 708946 696 039 -1,8
Belgique 28073 26005 28323 26602 -8,1
Danemark 7980 11731 11039 11347 2.8
Allemagne 224482 211103 204 082 187767 -8,0
Finlande 1) 17) 14005 12469 -11,0
France 128486 128976 122 630 133347 8,7
Gréce 5887 6238 6192 6302 1,8
IMande 3085 3177 4386 3374 -23,1
ltalie 67335 61231 64024 55817 -12.8
Luxembourg 1027 1353 1459 1637 12,2
Pays-Bas 28010 29452 28233 29624 4,9
Autriche 1) 1) 41900 38989 -6,9
Portugal 8692 11797 11399 11213 -1,6
Suede 1) 1) 40338 40659 0,8
Espagne 650361 37394 40436 43690 8,0
Royaume-Uni 2) 91330 90859 90500 93202 3,0
AELE 102725 108832 14761 14682 -0,5
dont
Autriche 41600 43488 3) 3) 3
Suéde 37348 40349 3) 3) 3)
Europe centrale et orientale 34293 428667 61266 66525 8,6
dont
Croatie 2441 2498 2903 2799 -3,6
Pologne 5798 9622 16744 19259 15,0
Fédération de Russie 1371 2052 4123 4767 15,6
République tchéque 14464 12260 20170 22956 13,8
Hongrie 4549 76490 74835 6561 -11,8
Reste de I'Europe 5581 6595 6673 7297 94
dont
Turquie 5406 5053 6252 6892 10,2
Amérique du Nord 241743 257472 245891 238016 -3,2
Canada 25764 26026 27413 24943 -9,0
Etats-Unis 215979 231446 218478 213073 -2,5
Autres pays industrialisés 67145 76191 81799 81593 -0,3
Japon 21681 29358 28037 27658 -1,4
Afrique du Sud 20746 21625 25601 25321 -1,1
Australie 21326 21965 24583 24986 1,8
Nouvelle-Zélande 3412 3243 3578 3628 1,4
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Variation en % par
1993 1994 1995 r 1996 p rapport a 1985

wellement Thra
Amérique latine 94 153 104 628 111420 112765 1,2
Argentine 8017 BB02 9790 9588 =21
Brésil 56293 63954 67409 69623 3.3
Chili 9351 12425 13048 13243 1,5
Mexigue 19492 19647 21173 2030 =41
Asie 56 660 77658 85784 92759 8,1
Hong Kong 10033 12540 13255 13256 0,0
Corée (Sud) 3631 4068 4385 3624 -17,0
Malaisle 8505 12791 14635 16147 as
Philippines 7312 10560 11728 13232 12,8
Singapour 7873 7637 8580 9338 8.7
Taiwan 3075 5873 6914 71886 3.9
Thailande 16231 24189 26297 30976 17.8

Ameérigue latine

(y compris les Caraibes) 31789 33154 33264 34 256 3,0
dont
Costa Rica 2031 2387 3233 3224 «0.3
Equateur 2571 4111 3421 4473 30,9
Guatamala 588 1128 1245 1261
Colombie 7643 9071 9138 9100 0,4
Panama 2922 1344 1476 1358 =8,0
Pérou 1807 1885 2213 2298 3.8
Uruguay 658 650 €693 710 25
Venezusla 9633 8150 6831 7214 5,6
Afrique du Sud 25450 27480 24364 29653 21,7
dant
Eaypte B103 5630 6315 5034 -4,4
Cote d'lvolre 1233 1214 1340 1946 45,2
Maroc 2956 3560 3258 36 10,5
Nigéria 5399 4532 5297 8450 59,5
Asie 32333 41554 62393 78261 25,4
dont
Chine (Rép. populaire) 4034 8620 16490 237495 44.3
Inde 12348 12339 21449 22772 6,2
Indonésia 4714 5960 8534 10 586 24,0
Liban 1229 1050 1152 1063 -7.7
Pakistan 3109 2919 330 3631 10,0
Arabie saoudite 2538 3169 2544 3178 249
Emirats arabes unis 958 2056 2307 1769 -23,3
Total 1336720 1395647 1436 551 1451836 1,1

1) Jusqgu'en 1994, membre de 'AELE

2) Y compris Guernesey, Jersey et I'ile de Man
3) Des 1995, membre de I'UE

p Chiffres provisoires

r Chiffres révisés



Tableau 1.4

Investissements directs suisses a I’étranger

Exportations de capitaux, par branches et par secteurs 7)
{en millions de francs)

1993 1994 1995r 1996 p

Industrie 6814 10043 8838 8516
Textile et habillement 21 -8 43 -8
Chimie et plastique 2876 4916 3273 2074

Métallurgie et machines 569 1375 1423 766
Electronique, énergie,

optique et horlogerie 636 1116 1086 2907
Produits alimentaires, autres

industries et batiment 2711 2645 3013 2777

Services 6135 4718 5600 11492
Commerce 1807 605 1269 -18
Soclétés financiéres .
et holdings 1695 380 -38 1854
dont en mains =
étrangeres 2) 1360 32 -630 1841
Banques 417 1494 1308 551
Assurances 2194 1487 2209 7606
Transports et
communications -23 429 499 940
Autres services 44 323 353 558

Total 12949 14761 14438 20007

1) Le signe moins (-) indique un rapatriement de capitaux
vers la Suisse (désinvestissement).

2) Sont réputées en mains étrangéres les entreprises dont le
capital est en majorité en mains étrangéres.

p Chiffres provisoires

r Chiffres révisés
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Tableau 1.5

Investissements directs suisses a I’étranger

Etat a Ia fin de I’année, par branches et par secteurs
(en millions de francs)

Variation en % par

1993 1994 1995 r 1996 p rapport a 1995
Industrie 66593 70857 82701 88153 6,6
Textile et hablllement 648 830 885 845 -4,5
Chimie et plastique 25614 25481 31794 30367 -4,5
Métallurgie et machines 39618 10163 10679 11398 6,7
Electronique, énergie, optique et horlogerie 12476 14139 16 080 17636 9,7
Produits alimentaires, autres industries et batiment 18237 20244 23262 27907 20,0
Services 68886 76 800 81835 106735 30,4
Commerce 8460 9321 8355 6510 ~22,1
Sociétés financieres et holdings 27658 29989 30537 36491 19,5
dont en mains étrangéres 1) 24755 26520 27067 33308 23,1
Banques 10815 13293 14072 16398 16,5
Assurances 17697 18170 23562 40102 70,2
Transports et communications 1627 1968 2410 3519 46,0
Autres services 2629 3059 2900 3715 28,1
Total 135479 147656 164536 194 887 18,4

1) Sont réputées en mains trangeres les entreprises dont le capital est en majorité en mains étrangéres.

p Chiffres provisoires
r Chiffres révisés

Tableau 1.6

Investissements directs suisses a I’étranger

Effectif du personnel a la fin de I’année, par branches et par secteurs

Variation en % par

1993 1994 1995 r 1996 p rapport & 1995
Industrie 837575 902534 920578 916044 -0,5
Textile et habillement 20673 45179 44249 44 441 0,4
Chimie et plastique 173580 185242 175832 165890 -5,7
Métallurgie et machines 131973 140435 147448 148475 1.4
Electronique, énergie, optique et horlogerie 246464 263 601 259370 257240 -0,8
Produits alimentaires, autres industries et batiment 264 875 268077 293679 298998 1,8
Services 499145 493113 515973 535792 3,8
Commerce 86847 80290 79467 74041 -6,8
Sociétés financiéres et holdings 230152 232716 241303 254338 5.4
dont en mains étrangéres 1) 211468 215878 223603 238982 6,9
Banques 17218 18110 23084 24 849 7.6
Assurances 72238 64561 65868 72630 10,3
Transports et communications 43247 46982 43046 53827 25,0
Autres services 49443 50454 63205 56107 -11,2
Total 1336720 1395647 1436 551 1451836 1,1

1) Sont réputées en mains étrangéres les entreprises dont le capital est en majorité en mains étrangéres.

p Chiffres provisoires
r Chiffres révisés
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Tableau 1.7

Investissements directs suisses a I’étranger
Exportations de capitaux 1) selon le type de capital et par groupes de pays

{en millions de francs)

Crédits

Fonds propres

Bénéfices réinvestis

Autres fonds propres

Total

1994

1995 r 1996 p

1994 1995 r 1996 p

1994 1995 r 1996 p

1994

1995 r 1996 p

Pays industrialisés -1008 2499 355 | 2009 2941 5297 (13288 8568 12061 |[14290 14007 17713
UE -605 1141 277 164 1225 3814 | 7314 3843 8657 | 6873 6210 12747
AELE 202 2 20 624 36 38 349 3 -4 | 1174 41 54
Europe centrale et orientale 70 29 93 13 -53 90 251 925 179 334 901 362
Reste de I'Europe -12 21 -47 2 28 51 34 72 45 24 121 49
Amérique du Nord -615 1030 -538 | 1095 1625 1249 | 5625 3323 3019|6105 5978 3730
Autres pays industrialisés 2) -48 275 549 113 79 56 | -285 402 167 | -220 756 771
Pays nouvellement

industrialisés 597 -542 149 800 289 415 | -535 197 797 863 -55 1361
Asie 3) 566 -519 -201 254 198 483 -60 80 861 760 -242 1144
Amérique latine 4) 31 -23 350 547 92 -68 | -475 118 -65 103 186 217
Pays en développement 471 -868 75 648 481 729 |-1510 874 129 | -392 487 933
Afrique 8 1 2 5 -20 48 41 44 40 54 25 89
Asie, Océanie 895 31 163 53 -4 23 98 432 1038 246 459 1224
Amérique latine 5) 368 -800 -90 590 504 659 |-1650 398 950 | 692 2 -381
Total 61 1089 579 | 3457 3711 6442 (11244 9638 12987 14761 14438 20007

1) Le signe moins (-) indique un rapatriement de capitaux vers la Suisse (désinvestissement).
2) Japon, Afrique du Sud, Australie, Nouvelle-Zélande
3) Hong Kong, Corée (Sud), Malaisie, Philippines, Singapour, Taiwan, Thailande
4) Argentine, Brésil, Chili, Mexique

5) Y compris les Caraibes
p Chiffres provisoires
r Chiffres révisés
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Tableau 2.1

Investissements directs étrangers en Suisse

Répartition par pays des importations de capitaux 1)

{en millions de francs)

Tableau 2.2

Investissements directs étrangers en Suisse
Répartition par pays de I'état a la fin de ["année
(en millions de francs)

Variation
en % par
rapport
1993 1995 r 1986 p 1995r 1996 p & 1995
Pays g %
UE =924 1784 2509 2130 UE 34925 39333 44794 48779 8,9
dont dont
Belgique 59 47 23 70 Belgique 439 401 485 591 274
Danemark =19 -2 0 9 Danemark 185 185 153 169 10,6
Allemagne -194 777 441 1330 Allermagne 6601 7948 7801 8352 T
France 44 232 -33 590 France 10160 9532 9834 10495 6.1
[talie -436 22 -65  -807 Italie 5920 5550 54B1 4675 -14,7
Luxembourg =60 374 179 390 Luxembourg 362 1634 1844 2355 217
Pays-Bas -246 4086 1884 358 Pays-Bas 8133 11033 11769 15202 292
Autriche 2) 2) 30 1 Autriche 1) 1) 357 327 -8.4
Suéde 2) 2) 374 335 Suéde 1) 1) 3503 3846 9.8
Espagne 1 [¢] 7 10 Espagne 240 177 183 245 33,9
Royaume-Uni 3) -6 —68 126 182 Royaume-Uni 2} 2860 2696 3073 2201 -284
AELE 72 540 0 o AELE 3344 3726 21 16 -23,8
dont dont
Autriche 50 ~13 4) 4) Autriche 21 21 3) 3) 3
Suéde 45 543 4) 4) Suéde 2783 3157 3) 3) 3)
Reste de I'Europe 8 5 12 30 Reste de I'Europe 68 78 79 110 39,2
dont dont
Turquie ] 5 12 30 Turquie 68 78 79 110 39,2
Amérique du Nord 428 2273 363 1114 Amérique du Nord 13975 15856 16389 17651 7.7
Canada 122 -177 16 -11 Canada 446 330 333 324 2.7
Etats-Unis 306 2450 346 1125 Etats-Unis 13530 15526 16058 17327 7.9
Autres pays industrialisés 16 -23 =315 48 Autres pays
dont industrialisés 3540 3600 3259 3867 18,7
Japon 16 23 -315 -12 dont
Japon 3538 3600 3259 3136 ~3,8

Asie
dont
[sragl 34 22 36 -48
Ameérigue latine
(y compris les Caraibes) 123 —4 -29 22
Total -123 4604 2629 3332

1) Le signe (-} indigue des sorties de capitaux {désin-
vestissement).

2) Jusqu'en 1994, membre de I'AELE

38) Y compris Guernesey, Jersey et I'lle de Man

4) Depuis 1995, membre de I"'UE

p Chiffres provisoires

r Chiffres révisés

Asie 753 833 588
dont
Isragl 363 306 387 286 -28,0
Amérigue latine
(y compris
les Caraibes) 448 362 280 180 321
Total 57277 63827 65651 71414 8,8

1) Jusqu'en 1894, membre de I'AELE

2) Y compris Guemnesey, Jersey et I'lle de Man
3) Depuis 1995, membre de I'UE

p Chiffres provisoires

r Chiffres révisés



Tableau 2.3

Investissements directs étrangers en Suisse

Importations de capitaux 1), par branches, par secteurs et par groupes de pays
(en millions de francs)

Total dont UE et AELE dont Amérique du Nord

1993 1994 1995r 1996 p | 1993 1994 1995r 1996 p | 1993 1994 1995, 1996 p
industrie -3 1074 1415 1971 -42 762 1178 1847 68 314 215 124
Chimie et plastique 122 378 231 954 29 190 71 954 123 191 160 0
Métallurgie et machines -100 -20 -30 -19 -99 -19 -29 =21 0 0 -1 2
Electronique, énergie,
optique et horlogerie 18 645 529 965 33 528 449 831 -15 117 80 135
Autres industries et batiment -43 71 686 71 -5 64 687 84 -39 7 -24 -13
Services -120 3530 1214 1361 @ -810 1562 1331 283 360 1959 148 990
Commerce 24 820 289 370 -68 129 404 212 80 770 253 122
Sociétés financiéres
et holdings ~406 1741 -1092 -239 | -590 735 -831 -1089 95 986 -222 817
Banques 2) 75 556 83 737 | 148 503 -108 622 -13 -20 48 96
Assurances et autres services 187 413 1935 493 -6 195 1866 538 198 222 69 -45
Total -123 4604 2629 3332 | -852 2324 2509 2130 428 2273 363 1114

1) Le signe moins (-) indique des sorties de capitaux (désinvestissement).

2) Sous ‘Banques’ figurent les établissements soumis & la loi sur les banques. Les sociétés financiéres qui, depuis 1995, ne sont
plus soumises & la loi sur les banques ont été transférées sous ‘Sociétés financiéres et holdings’.

p Chiffres provisoires

r Chiffres révisés
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Tableau 2.4

Investissements directs &étrangers en Suisse

Etat a la fin de I'année, par branches, par secteurs et par groupes de pays
(en millions de francs)

Total dont UE et AELE dont Amérique du Nord

1993 1994 1995r 1996 p | 1993 1994 1995r 1996 p | 1993 1994 1995, 1996 p
industrie 6070 8457 9404 10350 | 4428 6026 7194 8474 | 1604 2405 2188 1876
Chimie et plastique 1065 2447 2372 2724 301 795 948 1629 725 1625 1424 1096
Meétallurgie et machines 419 378 505 427 390 351 479 399 29 28 26 28
Electronique, énergie,
optique et horlogerie 3644 4496 4914 65662 | 2889 4020 4416 5250 756 476 497 412
Autres industries et batiment 942 1136 1613 1537 848 861 1351 1196 94 275 241 340
Services 51207 55371 56247 61064 |33841 37033 37620 40321 |12372 13452 14200 15775
Commerce 8787 10995 9110 10056 | 2778 4570 5228 5831 | 5327 5842 3694 3985
Sociétés financieres
et holdings 26863 26891 30416 33167 (21865 21792 22576 23746 | 4632 4768 7594 8419
Banques 1) 14042 15421 13968 14656 | 8643 9577 8009 8561 | 1450 1873 1968 2368
Assurances et autres services 1515 2064 2752 3186 555 1094 1808 2183 963 970 944 1003
Total 57277 63827 65651 71414 |38269 43059 44814 48795 13975 15856 16389 17651

1) Sous ‘Banques’ figurent les établissements soumis g la loi sur les banques. Les sociétés financiéres qui, depuis 1995, ne sont
plus soumises & /a loi sur Jes banques ont été transférées sous ‘Sociétés financiéres et holdings’.

p Chiffres provisoires

r Chiffres révisés
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Tableau 2.5

Investissements directs étrangers en Suisse

Importations de capitaux 7) selon le type de capital et par groupes de pays
{en millions de francs)

Crédits Fonds propres Total
Bénéfices réinvestis | Autres fonds propres

1994 1995r 1996 p | 1994 1995r 1996 p | 1994 1995r 1996 p | 1994 1995r 1996 p
Pays industrialisés 592 -621 -981 | 3731 768 2868 250 2452 1442 | 4572 2599 3329
UE et AELE 345 -359 -B657 | 1688 438 1318 291 2430 1470 | 2324 2509 2130
Europe centrale et orientale 0 0 0 1 0 6 -8 30 0 -7 30 6
Reste de I'Europe -1 -1 0 6 el 10 0 4 20 5 12 30
Ameérique du Nord 307 -105 -319 | 2001 377 1474 -35 90 -41 | 2273 363 1114
Autres pays industrialisés 2} -59 157 -5 35 -55 60 1 -103 -7 -23  -315 48
Pays nouvellement industrialisés -3 0 0 -6 9 1 0 8 20 -10 16 21
Pays en développement -13 -39 18 55 48 30 -1 5 -66 42 14 -18
Moyen-Orient 0 0 0 39 37 24 -1 3 -68 39 40 ~45
Autres pays en développement  -13 -39 18 16 11 6 0 2 2 3 ~26 27
Total 575 -660 -963 | 3780 825 2899 249 2464 1396 | 4604 2629 3332

1} Le signe moins (=} indique des sorties de capitaux (désinvestissement).
2) Japon, Afrique du Sud, Australie, Nouvelle-Zélande

p Chiffres provisoires

r Chiffres révisés
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Das Auslandvermdgen der Schweiz
im Jahre 1996

Die Guthaben und Verpflichtungen der Schweiz
im Ausland setzen sich zusammen aus den Port-
folioanlagen, den Direktinvestitionsbestanden,
den Wéhrungsreserven der Nationalbank, den
Krediten und Einlagen der Banken sowie den
Ubrigen finanziellen Guthaben und Verpflichtun-
gen der Inlander gegeniiber dem Ausland. Die
Bestdnde am Jahresende sind in der Regel zu
Marktpreisen bewertet. Ausnahmen bilden der
Goldbestand der Nationalbank und die Direkt-
investitionsbestande, die zu Buchwerten ausge-
wiesen werden. Das auslandische Eigentum an
schweizerischen Grundsticken wird zu Anschaf-
fungswerten aufgeflihrt.

Die schweizerischen Auslandguthaben stiegen
im Jahre 1996 um fast ein Viertel auf 1221 Mrd.
Franken. Die Verpflichtungen nahmen um 26%
auf 808 Mrd. Franken zu. Das schweizerische
Nettovermdgen im Ausland erhéhte sich ebenfails
markant um 18% auf 412 Mrd. Franken. Im Ver-
haltnis zum Bruttoinlandprodukt nahm das Netto-
vermobgen von 96% im Vorjahr auf 113% im Jahre
1996 zu. Dadurch wurde der Rilckgang in den
beiden Vorjahren mehr als kompensiert.

Die massive Zunahme der Bestédnde ist Uberwie-
gend auf die im Jahre 1996 getatigten hohen In-
vestitionen zurlickzufiihren. Ausserdem trugen
die wechselkursbedingte H&herbewertung der
Aktiven und Passiven in fremder Wahrung so-
wie die Kurssteigerung der Wertpapiere zum

Tabelle 1: Auslandvermdgen der Schweiz

markanten Wachstum bei. Schiatzungsweise 10%
der Zunahme der Aktiven und etwa 6% der Pas-
siven sind wechselkursbedingt. Bei den Passiven
liegt der Fremdwahrungsanteil tiefer als bei den
Aktiven.

Zusammensetzung der Auslandaktiven

Die Bankkredite stiegen im Jahre 1996 um 47%
auf 314 Mrd. Franken. Zu diesem Wachstum tru-
gen die Interbankgeschéfte sowie das Repo- und
Wertpapierleihgeschaft mit Kunden im Ausland
bei. Der Anteil der Bankguthaben an den gesam-
ten Auslandaktiven der Schweiz erhdhte sich da-
durch von 22% auf 26% im Jahre 1996. Trotz des
starken Wachstums blieb der Anteil der Bank-
kredite immer noch deutlich unter dem Wert
von 30% in den 80er Jahren. Die Portfolioanlagen
stiegen aufgrund von Wertpapierkaufen und in-
folge der héheren Borsenkurse um 60 Mrd. auf
456 Mrd. Franken. lhr Anteil an den Aktiven ging
zwar zurlick, doch blieben sie mit 37% der be-
deutendste Posten der schweizerischen Ausland-
aktiven. Die Direktinvestitionsbestande stiegen
kréaftig um 30 Mrd. auf 195 Mrd. Franken. Die Aus-
landguthaben der Nationalbank nahmen vor allem
wechselkursbedingt um 8 Mrd. auf 64 Mrd. Fran-
ken zu. Im Verhaltnis zu den gesamten Aktiven
ging ihr Anteil von 5,7% im Vorjahr auf 5,2% er-
neut zurlick, nachdem er bereits in den Vorjahren
standig gesunken war.

Aktiven in Passiven in netto in Aktiven in % Passiven in % netto in %

Mrd. Fr. Mrd. Fr. Mrd. Fr. des BIP des BIP des BIP
1985 526,1 298,1 227,9 221,8 1257 96,1
1990 733,0 450,7 282,3 231,0 142,0 89,0
1992 854,3 511,7 342,5 249,5 149,5 100,1
1993 957,6 598,0 359,6 273,8 170,9 102,8
1994 978,3 620,2 273,8 173,6 100,2
1995 990,4 640,1 350,3 2717 175,6 96,1
1996 1220,5 808,4 335,5 222,2 113,3




Tabelle 2: Zusammensetzung der Auslandaktiven (in Mrd. Franken)

1985 1990 1992 1993 1994 1995 1996 Veranderung
zum Vorjahr
in %
Direktinvestitionen’ 52,1 85,6 108,2 135,5 147,7 164,5 194,9 18,4
Portfolioinvestitionen 196,7 2455 317,8 399,4 384,0 396,3 455,9 15,0
Bankkredite 157,4 174,9 187,9 199,1 215,9 213,5 313,6 46,9
Treuhandgelder? 43,8 92,5 93,1 78,5 76,5 64,5 741 14,8
Offentliche Hand 1,4 1,6 1,3 1,3 1.4 1,4 14 -1,5
Nationalbank 50,0 49,2 59,2 60,7 59,7 56,0 63,8 13,9
Ubrige Aktiven3 24,6 83,6 86,8 83,1 93,2 94,1 116,86 24,0
Total 526,1 733,0 854,3 957,6 978,3 990,4 1220,5 23,2
Davon kurzfristige Anlagen in % 34,9 39,2 36,1 31,4 33,4 31,9 36,0

¥ Revidierte Werte
2 Anlagen der Inlander

3 Forderungen aus Lieferantenkrediten, Darlehen, Bankguthaben usw. der Versicherungen und der nichtfinanziellen Unternehmen

Zusammensetzung der Verpflichtungen
gegeniiber dem Ausland

Zum markanten Wachstum der schweizerischen
Verpflichtungen gegeniber dem Ausland im
Jahre 1996 trugen in erster Linie die Banken bei.
Die Verbindlichkeiten der Banken stiegen um 82
Mrd. auf 290 Mrd. Franken. Sie betrugen damit
36% der gesamten Auslandpassiven (Vorjahr:
32%). Die ausléndischen Portfolioanlagen in der
Schweiz nahmen wegen Aktienkdufen und Kurs-
steigerungen um 22% auf 292 Mrd. Franken zu.
Sie machten wiederum rund ein Drittel aller Ver-
pflichtungen aus. Die auslandischen Direktinve-

stitionsbestande in der Schweiz stiegen um 9%
auf 71 Mrd. Franken. lhr Anteil an den Ausland-
passiven bildete sich von 10% auf 9% zurlick.

Wahrungsgliederung

Der Anteil der auf Schweizerfranken lautenden
Aktiven verminderte sich von 32% im Vorjahr auf
28% im Jahre 1996. Die Bedeutung der DM-Anla-
gen sank gegenliber dem Vorjahr leicht, wahrend
der Anteil der US-Dollar-Anlagen sowie der An-
lagen in Ubrigen Wahrungen um je zwei Prozent-
punkte auf 30% stieg.

Tabelle 3: Zusammensetzung der Auslandpassiven (in Mrd. Franken)

1985 1990 1992 1993 1994 1985 1996 Verdnderung
zum Vorjahr
in %
Direktinvestitionen® 21,0 44,4 48,0 57,3 63,8 65,7 71,4 8,8
Portfolioinvestitionen 99,5 121,5 159,0 239,9 213,0 240,0 291,5 21,5
Bankkredite 123,5 172,2 181,4 188,5 220,7 207,5 290,1 39,8
Privater Immobilienbesitz 9,4 12,6 14,6 16,0 171 18,7 20,3 8,6
Offentliche Hand nv 0,1 0.2 0,3 0,3 0,7 0,7 6,0
Nationalbank 0,1 0,1 0.1 0,2 0,0 0,0 0,0 -25,6
Ubrige Passiven? 44,7 99,9 108,5 95,8 105,2 107,86 134,3 24,8
Total 298,1 450,7 511,7 598,0 620,2 640,1 808,4 26,3
Davon kurzfristige Anlagen in % 50,3 52,9 49,5 40,7 45,2 41,8 45,1

' Revidierte Werte

2 Verpflichtungen aus Lieferantenkrediten, Darlehen, Bankkrediten usw. der Versicherungen und der nichtfinanziellen

Unternehmen



Grafik 1: Wahrungsgliederung der Ausland- Grafik 2: Wahrungsgliederung der Ausland-
aktiven passiven
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Bei den Verpflichtungen ging der Anteil Schwei- in US-Dollar deutlich zuriick. Das Gewicht der
zerfranken im Jahre 1996 zugunsten von Anlagen DM-Anlagen blieb praktisch konstant.

Tabelle 4: Gliederung der Auslandaktiven und -passiven nach Wahrungen (in %)

Aktiven Passiven

1992 1993 1984 1995 1996 1992 19893 1894 1995 1996
Schweizerfranken 325 28,3 28.2 1,7 28,3 58,3 62,9 61,2 63,9 59,6
US-Dollar 273 27.4 an.3 276 29.8 17.8 15,8 18,0 15,2 19,8
DM 123 13.4 12.0 10,5 10,0 8,1 6,6 6.6 59 6.0
Ubrige Wahrungen 2538 29,2 27.9 28,7 30,5 14,0 12,8 126 13,6 133
Edelmetalle 1,7 1,6 1.5 1.8 1,56 1.8 1.9 1.6 13 1,3
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 1000

' Mangels vollstandiger Angaben muss die wahrungsmaéssige Zusammensetzung der auslandischen Wertpapiere teilweise
geschétzt werden.
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La position extérieure nette de la Suisse
en 1996

Les avoirs et engagements extérieurs de la Suisse
englobent les investissements de portefeuille, les
investissements directs, les réserves monétaires
de la Banque nationale, les crédits des banques
et les dépdts dans les banques, mais aussi les
autres avoirs et engagements que les résidents
ont vis-a-vis de I'étranger. A la fin de I'année, ces
actifs et passifs sont évalués aux prix du marché,
al'exception de I’encaisse-or de la Banque natio-
nale et des investissements directs, qui sont pris
en considération a leur valeur comptable. Les
immeubles détenus en Suisse par des étrangers
sont comptabilisés a leur valeur d’acquisition.

En 1996, les avoirs suisses a I’étranger ont pro-
gressé de prés de 25% pour atteindre 1221 mil-
liards de francs. En hausse de 26%, les engage-
ments portaient sur 808 milliards de francs. La
position extérieure nette de la Suisse s’établissait
donc a 412 milliards de francs, d’ou un accrois-
sement de 18% en 1996. En pourcentage du pro-
duit intérieur brut, elle a augmenté, passant de
96% a fin 1995 a 113% a fin 1996. Le repli enre-
gistré les deux années précédentes a été ainsi
plus que compensé.

La trés vive expansion de la position extérieure
nette s’explique principalement par le volume
éleve des investissements opérés en 1996. L’évo-
lution des cours de change, qui a accru la valeur
en francs suisses des actifs et passifs en mon-
naies etrangéres ainsi que la hausse des cours
des titres ont contribué a cette forte progression.

Tableau 1: Position extérieure nette de la Suisse

Prés de 10% de 'accroissement des actifs et en-
viron 6% de I'augmentation des passifs ont pour
origine les mouvements des cours de change. La
part libellée en monnaies étrangéres est moins
élevée au passif qu’a I'actif.

Composition des actifs a I'étranger

En 1996, les crédits bancaires a I'étranger se sont
accrus de 47% pour atteindre 314 milliards de
francs. Les opérations interbancaires, les opéra-
tions de mise et de prise en pension et les préts
de titres ont contribué a cette évolution. La part
des crédits bancaires a I'ensemble des actifs
suisses a I'étranger a ainsi passé de 22% a 26%.
Bien qu’elle ait fortement progressé, cette part
était toujours inférieure au niveau atteint dans les
années quatre-vingt, soit 30%. A la suite d’achats
de valeurs mobiliéres et de la forte hausse des
cours boursiers, les investissements de porte-
feuille ont augmenté de 60 milliards pour s’ins-
crire a 456 milliards de francs. Leur part au total
des actifs a cependant reculé, passant a 37%;
néanmoins, elle était toujours la plus élevée de
toutes les composantes des actifs suisses a
I’étranger. Les capitaux d’investissement direct
s'établissaient &2 195 milliards de francs a fin
1996, contre 165 milliards un an auparavant. Du
fait surtout de I’évolution des cours de change,
les avoirs détenus a I'étranger par la Banque na-
tionale ont cr( de 8 milliards pour atteindre 64 mil-
liards de francs. En pourcentage du total des ac-

Actifs Passifs Position nette Actifs Passifs Position nette

en mrds fr. en mrds fr. en mrds fr. en % du PiB en % du PIB en % du PIB
1985 526,1 298,1 2279 221,8 125,7 96,1
1990 733,0 450,7 282,3 231,0 142,0 89,0
1992 854,3 511,7 342,5 249,5 149,5 100,1
1993 957,6 598,0 359,6 273,8 170,9 102,8
1994 978,3 620,2 358,1 273,8 173,6 100,2
1995 990,4 640,1 350,3 271,7 175,6 96,1
1996 1220,5 808,4 4121 335,5 222,2 113,3
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Tableau 2: Composition des actifs a I’étranger (en milliards de francs)

1985 1990 1992 1993 1994 1995 1996 Variation en %
entre fin 1995
et fin 1996
Investissements directs’ 52,1 85,6 108,2 135,5 147,7 164,5 194,9 18,4
Investissements de portefeuille 196,7 2455 317,8 399,4 384,0 396,3 455,9 15,0
Crédits bancaires 157,4 174,9 187,9 199,1 215,9 213,5 313,6 46,9
Fonds fiduciaires? 43,8 92,5 93,1 78,5 76,5 64,5 74,1 14,8
Collectivités publiques 1,4 1,6 1,3 1,3 1,4 1,4 1,4 -1,5
Bangue nationale 50,0 49,2 59,2 60,7 59,7 56,0 63,8 13,9
Autres actifs® 24,6 83,6 86,8 83,1 93,2 941 116,86 24,0
Total 526,1 733,0 854,3 957,6 978,3 990,4 1220,5 23,2
dont placements
a court terme (en %) 34,9 39,2 36,1 31,4 33,4 31,9 36,0

' Chiffres révisés
? Placements de résidents
3

établissements non financiers.

tifs, leur part a diminué, passant de 5,7% a fin
1995 4 5,2% a fin 1996. Elle avait déja marqué un
repli les années précédentes.

Composition des passifs envers I’étranger

La forte croissance des passifs de la Suisse
envers |'étranger durant I'année 1996 est due
principalement aux engagements des banques
envers des non-résidents, engagements qui ont
augmenté de 82 milliards pour s'inscrire 2 290 mil-
liards de francs. Leur part au total des passifs

Créances sur |'étranger decoulant de crédits fournisseurs, de préts, de dépdts en bangue, etc., des assurances et des

envers I'étranger était de 36% a fin 1996, contre
32% a la fin de I'année précédente. En progres-
sion de 22% a la suite d’achats de valeurs mobi-
lieres et de la forte hausse des cours boursiers,
les investissements de portefeuille étrangers en
Suisse atteignaient 292 milliards de francs; ainsi,
ils représentaient toujours prés d'un tiers du
total des engagements. Les capitaux d’investis-
sement direct étrangers en Suisse ont progressé
de 9% pour s’établir a 71 milliards de francs.
Leur part au total des passifs envers P'étranger
était de 9% a fin 1996, contre 10% un an aupa-
ravant.

Tableau 3: Composition des passifs envers P'étranger (en milliards de francs)

1985 1990 1992 1993 1994 1995 1996 Variation en %
entre fin 1995
et fin 1996
Investissements directs’ 21,0 44.4 48,0 57,3 63,8 65,7 71.4 8,8
Investissements de portefeuille 99,5 121,5 159,0 239,9 213,0 240,0 291,5 21,5
Crédits bancaires 123,5 172,2 181,4 188,5 220,7 207,5 290,1 39,8
Immeubles appartenant
a des non-résidents 9,4 12,6 14,6 16,0 17,1 18,7 20,3 8,6
Collectivités publiques nd 0,1 0,2 0,3 0.3 0,7 0,7 6,0
Bangue nationale 0,1 0,1 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 —25,6
Autres passifs? 44,7 99,9 108,5 95,8 105,2 107,68 134,3 24,8
Total 298,1 450,7 511,7 598,0 620,2 640,1 808,4 26,3
dont placements
a court terme (en %) 50,3 52,9 49,5 40,7 45,2 41,8 451

' Chiffres révisés

2 Engagements envers |'étranger découlant de crédits fournisseurs, de préts, de crédits bancaires, etc., des assurances et des

établissements non financiers.
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Répartition par monnaies

La part des actifs libellés en francs suisses a re-
culé de 4% pour s'établir 2 28% a fin 1996. Celle
des placements en marks allemands a elle aussi
diminué légérement en un an. En revanche, tant la
part des placements en dollars des Etats-Unis
que celle des placements libellés dans d\’autres

Graphique 1: Répartition par monnaies des
actifs a I'étranger
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[SFranc @Dollar des Etats-Unis @ Mark all
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monnaies ont augmenté de 2% pour atteindre
30%.

Du co6té des engagements, la part libellée en
francs suisses a régressé sensiblement, en 1996,
au profit de celle des passifs en dollars des Etats-
Unis. Quant 4 la part en marks allemands, elle est
restée constante.

Graphique 2: Répartition par monnaies des
passifs envers |'étranger

1992 1893 1594 1995 1986

CIFranc @ Dollar des Etats-Unis @ Mark allemand &1 Autres monnaies

Tableau 4: Répartition par monnaies des actifs et passifs extérieurs’ (en pour-cent)

Actifs Passifs

1992 1993 1994 1985 1996 1992 1993 1994 1995 1996
Franc sulsse 329 28,3 282 317 28,3 58,3 62,9 61,2 63,9 59,6
Dollar des Etats-Unis 27.3 27,4 30,3 276 29.8 17,8 15,8 18,0 15,2 19,8
Mark allemand 12.3 13,4 12.0 10,5 10,0 8,1 8,6 68,6 5.8 6,0
Autres monnaies 25,8 29,2 27.9 28,7 30,5 14,0 12,8 12,6 13,6 13,3
Métaux précleux 1,7 1.6 1.5 1,6 1.5 1,8 1.9 1.6 1.3 1.3
Totai 100,60 100,0 100.0 100,0 100,0 100.0 100,0 100,0 100.0 100,0

T A défaut de données complétes, ia répartition par monnaies des placements en titres étrangers doit &tre en partie estimée.
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Geld- und wahrungspolitische Chronik

Bericht der Expertengruppe «Reform der
Wahrungsordnung»

Am 24. Oktober 1997 stellte die Expertengruppe
«Reform der Wahrungsordnung» ihren Bericht der
Offentlichkeit vor. Die Expertengruppe, der neben
Vertretern des EFD und der SNB auch Wissen-
schafter angehdérten, war am 18. April 1997 durch
den Vorsteher des Eidgendssischen Finanzde-
partements eingesetzt worden. Der von der Ex-
pertengruppe erarbeitete Entwurf fir einen neuen
Verfassungsartikel «Geld und Wé&hrung» 16st den
Franken auch rechtlich von der faktisch langst
nicht mehr aktuellen Goldbindung. Die Experten-
gruppe schlug sodann vor, den bisher relativ breit
formulierten Auftrag der Notenbank in der Verfas-
sung zu préazisieren, indem die Nationalbank ihre
Politik auf das vorrangige Ziel der Preisstabilitat
ausrichten solle. Soweit ohne Beeintrachtigung
dieses Ziels moglich, solle die Nationalbank die
allgemeine Wirtschaftspolitik des Bundes unter-
stlitzen. Die direkte Verpflichtung der Zentralbank
auf die Kaufkrafterhaltung des Geldes ist als ein
erster Ersatz fir die Aufgabe der Goldbindung
des Frankens gedacht. Als zweiten Ersatz fir die
Abkehr vom Goldstandard schlug die Experten-
gruppe die verfassungsrechtliche Verankerung
der Unabhéngigkeit der Nationalbank vor.

lhrem Auftrag entsprechend prifte die Experten-
gruppe auch, weicher Bestand an Wé&hrungsre-
serven fiir die Fiihrung der Geldpolitik notwendig
ist, wenn die bisher immobilisierten Goldreserven
zu normalen, am Markt verdusserbaren Noten-
bankaktiven werden. Ein Vergleich der aktuellen
Wahrungsreserven der Nationalbank mit denjeni-
gen von Zentralbanken in Landern mit dhnlicher
Struktur und Grosse wie die Schweiz ergab, dass
die ungesicherten Devisenreserven von rund 30
Milliarden Franken im Verhaitnis zum Bruttoin-
landprodukt angemessen erscheinen. Um einen
wirksamen Beitrag zur Stabilitat des schweizeri-
schen Finanzplatzes zu leisten, erachtete die Ex-
pertengruppe zusétzliche Wahrungsreserven von
gut 10 Milliarden Franken als notwendig. Bei vor-
sichtiger Bewertung entsprache dies einem Gold-
bestand von rund 1200 Tonnen. Die Experten-
gruppe schlug vor, dass die Nationalbank 1400
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Tonnen Feingold aus ihrer Bilanz ausgliedert, da-
mit dieses Volksvermdgen anderen o6ffentlichen
Zwecken verflgbar gemacht werden kann. Auf
diese Weise koénnten Interessenkonflikte zwi-
schen der Nationalbank als geldpolitischer
Behdrde einerseits und als Vermdgensverwalterin
anderseits vermieden werden.

Beteiligung der SNB am Holocaust-Fonds

Der Bankrat der SNB beschloss an seiner Sitzung
vom 31. Oktober 1997 eine Einlage der National-
bank von 100 Mio. Franken in den Fonds zugun-
sten bedurftiger Opfer von Holocaust/Shoa. Er
folgte damit dem Antrag von Bankausschuss und
Direktorium. Der Betrag wurde dem Konto des
Fonds am 3. November gutgeschrieben. Die Na-
tionalbank brachte ihre Bereitschaft zu einer sol-
chen humanitdren Geste schon im Friihjahr 1997
zum Ausdruck. Mit dem Entscheid des Parla-
ments, auf den Antrag des Bundesrates zur
Schaffung einer speziellen Rechtsgrundlage nicht
einzutreten, erhielt sie die Moglichkeit, in eigener
Kompetenz zu handein.

Botschaft zu den Allgemeinen Kreditverein-
barungen (AKV)

Mit Botschaft vom 12. November 1997 unterbrei-
tete der Bundesrat den Eidgendssischen Réten
den Bundesbeschluss Uber die Verlangerung der
Teilnahme der Schweiz an den Allgemeinen Kre-
ditvereinbarungen (AKV) des IWF. Die Schweiz ist
seit 1964 an den AKV assoziiert und seit 1984 Mit-
glied, wobei die Nationalbank teilnehmende Insti-
tution ist. Die AKV erlauben dem IWF, im Falle
eigener Mittelknappheit zusatzliche Mittel im
Umfang von 17 Mrd. SZR aufzunehmen, um eine
ausserordentliche, das internationale Wahrungs-
system bedrohende Krise abzuwenden bzw. zu
beheben. Die Darlehenszusage der Nationalbank
betragt 1020 Mio. SZR. Die AKV gelten jeweils flr
fiinf Jahre. Entsprechend wurde bisher die Ver-
langerung der schweizerischen Teilnahme von
den Eidgendssischen Réten jeweils alle fiinf Jahre
beschlossen. Neu soll daflir der Bundesrat zu-
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sténdig sein, der dariber vorher mit der National-
bank das Einvernehmen herstellt. Die gegenwér-
tigen AKV laufen noch bis Ende 1998.

Beitritt der Schweiz zu den Neuen Kreditver-
einbarungen (NKV)

Am 9. Oktober 1997 stimmte der Standerat, am
18. Dezember 1997 der Nationalrat dem Beitritt
der Schweiz zu den Neuen Kreditvereinbarungen
(NKV) zu. Der Exekutivrat des IWF hatte Anfang
1997 die NKYV, welche parallele Vereinbarungen
zu den AKYV darstellen, genehmigt. Der Bundesrat
unterbreitete den Eidgendssischen Raten mit
Botschaft vom 14. Mai 1997 den Beitritt der
Schweiz zu den NKV. Mit den NKV werden die
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Mittel, die dem IWF gestitzt auf die AKV flr Kri-
sensituationen zur Verfligung stehen, von 17 Mrd.
SZR auf 34 Mrd. SZR verdoppelt. Neben den
Mitgliedern der AKV sollen an den NKV vierzehn
neue Mitglieder (Industrie- und Schwelleni&nder)
beteiligt werden. Die Kreditlinie der Nationalbank,
die auch bei den NKYV als teilnehmende Institution
auftreten soll, wird 1557 Mio. SZR betragen. Die-
ser Betrag bedeutet gleichzeitig die Obergrenze
der Verpflichtungen unter den AKV und NKYV,
da diese beiden Fazilitdten nicht kumulativ be-
ansprucht werden kénnen. Wie die AKV werden
die NKV auf funf Jahre abgeschlossen und
kénnen verlangert werden. Innerstaatlich soll fir
die Verlangerung die gleiche Regelung getroffen
werden, wie sie neu auch fir die AKV vorgesehen
ist.
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Chronique monétaire

Rapport du groupe d’experts «Réforme du
régime monétaire»

Le groupe d’experts que le chef du Département
fédéral des finances a chargé, le 18 avril 1997, de
préparer une réforme du régime monétaire a
rendu public son rapport le 24 octobre. Constitué
de représentants du DFF et de la BNS, mais aussi
des milieux scientifiques, ce groupe d’experts a
établi un projet de nouvel article constitutionnel
sur la monnaie. Le franc n'y est plus rattaché juri-
diquement a I'or, ce qui de facto est déja s cas
depuis longtemps. Les experts proposent égale-
ment que la mission de la banque centrale, for-
mulée jusqu'ici de maniere relativement étendue,
soit précisée dans la constitution de maniére que
la Banque nationale axe sa politique sur 'objectif
prioritaire de la stabilité des prix et qu’elle sou-
tienne, dans la mesure ou cela est possible sans
préjudice de cet objectif, la politique économique
générale de la Confédération. Pour eux, !'obli-
gation explicite qu’'aura la banque centrale de
sauvegarder le pouvoir d’achat de la monnaie
doit étre considérée comme un des deux élé-
ments devant remplacer le rattachement du franc
al'or. L'autre élément appelé a prendre le relais de
|’étalon-or est I'ancrage, dans la constitution, de
’indépendance de la Banque nationale.

Conformément a son mandat, le groupe d’experts
a examiné également la question du volume des
réserves monétaires qui sera nécessaire a la con-
duite de la politique monétaire lorsque les réser-
ves d'or, immobilisées jusqu’ici, deviendront pour
la banque centrale des actifs pouvant étre cédés
sur le marché, comme les autres. Comparées a
ce que détiennent des pays aux caractéristiques
proches de celles de la Suisse, les réserves de
devises de la Banque nationale atteignent aujour-
d’hui une proportion du produit intérieur brut qui
peut étre considérée comme appropriée, puisque
celles qui ne sont pas couvertes contre les ris-
ques de change s’élevent a environ 30 milliards
de francs. Les experts estiment qu'un montant
supplémentaire de plus de 10 milliards de francs
est nécessaire pour que les réserves monétaires
puissent contribuer efficacement a la stabilité de
la place financiére suisse. Ce montant correspond
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a environ 1200 tonnes d’or, avec une évaluation
prudente du métal précieux. Le groupe d’experts
propose par conséquent de sortir du bilan de la
Banque nationale 1400 tonnes d’or fin pour que
ce patrimoine national soit disponible pour d’'au-
tres affectations publiques. Ainsi, on éviterait des
conflits d’intéréts, au sein de la Banque nationale,
entre les tAches d’une autorité monétaire et celles
d’un gestionnaire de patrimoine.

Participation de la BNS au Fonds en faveur
des victimes de I’Holocauste

Le 31 octobre, le Conseil de banque de la BNS a
approuvé le versement, par la Banque nationale,
d'un montant de 100 millions de francs au Fonds
en faveur des victimes de I'Holocauste/Shoah
dans le besoin. |l a ainsi suivi la proposition du
Comité de banque et de la Direction générale. Le
montant a été bonifié le 3 novembre sur le compte
du Fonds. Au printemps dernier déja, la Banque
nationale s’était déclarée préte a verser cette
contribution a caractére humanitaire. En décidant
de ne pas entrer en matiére sur le projet du Con-
seil fédéral de créer a cet effet une base juridique
spéciale, le Parlement a laissé a la Banque natio-
nale la possibilité de trancher elle-méme.

Message concernant les Accords généraux
d’emprunt (AGE)

Le 12 novembre, le Conseil fédéral a adressé un
message au Parlement concernant I’arrété fédéral
sur la prolongation de la participation de la Suisse
aux Accords généraux d’emprunt (AGE) du Fonds
monétaire international (FMI). Aprés avoir été
membre associé des 1964, la Suisse est devenue,
en 1984, membre a part entiére des AGE, la Ban-
que nationale ayant le statut d'institution partici-
pante. Les AGE permettent au FMI, lorsque ses
propres ressources sont insuffisantes, de se pro-
curer des fonds supplémentaires, a hauteur de
17 milliards de DTS, pour prévenir ou pallier une
crise grave qui menacerait le systéme monétaire
international. La ligne de crédit ainsi ouverte par
la Banque nationale s'éléve a 1020 millions de DTS.
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Les AGE sont conclus pour une durée renouve-
lable de cing ans. Par conséquent, les Chambres
fédérales ont été appelées a se prononcer tous
les cing ans sur la prolongation de |a participation
de la Suisse. Le texte soumis aux Chambres
prévoit en outre que la compétence en la matiére
sera transférée au Conseil fédéral qui, avant une
prolongation, devra opérer en accord avec la
Banque nationale. Les AGE en vigueur actuelle-
ment expireront a fin 1998.

Adhésion de la Suisse aux Nouveaux accords
d’emprunt (NAE)

L’adhésion de la Suisse aux Nouveaux accords
d’emprunt (NAE) a été approuvée par le Conseil
des Etats, le 9 octobre, et par le Conseil national,
le 18 décembre. Les Nouveaux accords d'em-
prunt, adoptés par le Conseil d’administration du
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FMI au début de 1997, sont des accords paral-
leles aux AGE. lls porteront de 17 milliards a
34 milliards de DTS le volume des fonds mis a la
disposition du FMI, en vertu des AGE, en cas de
crise. Dans son message du 14 mai 1997, le Con-
seil fédéral a soumis aux Chambres fédérales
I’adhésion de la Suisse aux NAE. En plus des
membres des AGE, quatorze autres pays (pays
industrialisés et économies nouvellement indus-
trialisées) devraient participer aux NAE. La Ban-
que nationale, qui sera également !institution
participante aux NAE, ouvrira une ligne de crédit
de 1557 millions de DTS. Ce montant représente
aussi la limite maximale de la contribution suisse
aux AGE et aux NAE, ces deux possibilités n’étant
pas cumulables. Comme les AGE, les NAE sont
conclus pour une durée renouvelable de cing ans.
Les renouvellements se feront, en Suisse, selon la
nouvelle réglementation qui est prévue pour les
AGE.
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Abstracts

Monetary policy in 1998

The Governing Board of the Swiss National Bank, in agreement with the Federal Government, does not
envisage a tightening of monetary policy in 1998. it retains the option of deviating from its monetary
course in the event of disruptions in the financial markets.

Economic and monetary developments

In the third quarter of 1997, the economic upswing in the OECD countries strengthened. In the United
States and the United Kingdom the economy again expanded vigorously, and on the European continent
the recovery gained momentum and became more widespread. In Japan, by contrast, the economic
recovery suffered a severe setback. The Bank of England tightened the monetary reins in order to
prevent overheating of the economy. The German Bundesbank and five other European central banks
also lifted interest rates somewhat. The Bank of Japan, on the other hand, adhered to its expansionary
monetary course.

in Switzerland, real gross domestic product continued to rise in the third quarter. The chief stimuli
emanated from exports but domestic demand also picked up. A slowdown in the decline of employment
levels and the rise in the "Manpower" job offer index were evidence of a gradual improvement in the
labour market. Inflation remained at a constantly low level. As economic activity continued to improve, the
SNB allowed money market rates to rise somewhat in October. The monetary base still clearly exceeded
the medium-term target path, while expanding at a slower rate.

The Architecture of Real Time Gross Settlement Systems

Real Time Gross Settlement Systems (RTGS) are now standard practice for the transfer of interbank
payments. This contribution analyses various models on which international opinion is divided. The
discussion is based on a concrete example, Swiss Interbank Clearing (SIC), which has been in operation
since 1987. The study deals with information flows between banks and the central bank, backing
regulations for payment orders, queuing arrangements and issues of cost structure.

Central bank independence and the cost of disinflation

Empirical studies show that countries with independent central banks have higher sacrifice ratios, i.e.
larger output losses for a percentage point reduction in inflation. This paper presents an overview of the
literature and discusses the reasons for the empirical relationship. The paper shows that countries with
independent central banks do not suffer larger output losses during a period of disinflation, but that
instead inflation is reduced less markedly. This suggests that the high sacrifice ratio exhibited by
countries with independent central banks stems from their lower inflation rates. It is also shown that the
empirical relationship is sample dependent; in particular it depends on whether Germany is included or
excluded.

Direct investment in 1996

Capital exports for direct investment abroad increased by Sfr 6 billion in 1996, while capital holdings rose
from the previous year's level by approximately 20% to Sfr 196 billion. Capital imports for direct
investment in Switzerland grew by Sfr 0.8 billion to Sfr 3.4 billion compared with a year earlier. Foreign
capital holdings expanded from Sfr 66 billion to Sfr 72 billion.

Switzerland's investment position in 1996
Both Switzerland's foreign assets and foreign liabilities rose markedly in 1996. More than half of the

increase is accounted for by investment activity in 1996. The net investment position expanded by 18% to
Sfr 412 billion.

Chronicle of monetary events

Report of the group of experts "Reform of the monetary order”

On 24 October 1997, the group of experts dealing with "Reform of the monetary order" presented its
report to the public. The group of experts, which included academics as well as representatives of the
Federal Finance Department and the Swiss National Bank, was set up on 18 April 1997 by the head of
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the Federal Finance Department. The new article of the Constitution on "Money and currency"” drafted by
the group of experts severs the legal bond between the Swiss franc and gold, a tie that in actual practice
has long since lost its relevance. The group of experts further suggested that the central bank’'s mandate,
which has been defined in rather broad terms, should be laid down in more detail in the Constitution by
obligating the National Bank to orient its policy primarily to the goa!l of price stability. As far as is possible
without jeopardising this goal, the National Bank is to support the government's general economic policy.
This direct obligation of the central bank to maintain the purchasing power of the Swiss currency is
intended as a first form of compensation for relinquishing the link with gold. As a second form of
compensation for abandoning the gold standard, the group of experts proposed that the National Bank's
independence should be embodied in the Constitution. in compliance with its mandate, the group of
experts also investigated what level of monetary reserves was required for implementing monetary policy
if the gold reserves, which have always been immobilised, are to become normal and marketable central
bank assets. When the National Bank's current foreign exchange reserves are compared with those of
central banks in other countries of a similar structure and size as Switzerland, unhedged foreign
exchange reserves of approximately Sfr 30 billion seem adequate in relation to gross domestic product. In
order to make an effective contribution to the stability of the Swiss financial centre, the group of experts
considered additional foreign exchange reserves of Sfr 10 billion or more to be necessary. Based on a
careful valuation, this would be equivalent to total gold holdings of approximately 1,200 tonnes. The group
of experts proposed that the National Bank show 1,400 tonnes of fine gold separately from its balance
sheet in order to make this national wealth available for other public purposes. In this way conflicts of
interest between the National Bank as monetary authority, on the one hand, and as asset manager, on
the other, can be avoided.

Participation of the SNB in the Holocaust Fund

At its meeting of 31 October 1997, the Bank Council of the SNB approved a payment of Sfr 100 million by
the Swiss National Bank into the fund for needy victims of the Holocaust/Shoah. In so doing, it followed a
proposal by the Bank Committee and the Governing Board. The amount was credited to the Fund's
account on 3 November. The National Bank had already expressed its willingness to make such a
humanitarian gesture in spring 1997. When parliament decided to deny the motion submitted by the
Federal Council to create a special legal basis for this payment, it was made possible for the National
Bank to act on its own responsibility.

Message concerning General Arrangements to Borrow (GAB)

With its message of 12 November 1997 the Federal Council submitted the Federal Decree on the
extension of Switzerland's participation in the General Arrangements to Borrow (GAB) of the IMF to the
federal parliament. Switzerland has been associated with the GAB since 1964 and has been a participant
since 1984; the Swiss National Bank is the participating institution. In the event that the IMF finds itself
short of funds, the GAB permit it to borrow additional funds to the amount of 17 billion SDRs for the
purpose of warding off or resolving an extraordinary crisis threatening the international monetary system.
The loan commitment of the National Bank amounts to 1 020 million SDRs. The GAB are valid for five-
year periods; in keeping with this, any extension of Switzerland's paricipation has so far been decided by
the federal parliament every five years. In future, this will be the responsibility of the Federal Council, with
the prior agreement of the National Bank. The GAB currently in force are due to expire at the end of 1998.

Switzerland's adherence to the New Arrangements to Borrow (NAB)

On 9 October 1997, the Council of States approved Switzerland's adherence to the New Arrangements to
Borrow (NAB), followed by the National Council on 18 December 1997. At the beginning of 1997, the
Executive Board of the IMF had approved the NAB, which constitute parallel agreements to the GAB.
With its message of 14 May 1997, the Federal Council submitted a proposal for Switzerland's adherence
to the NAB to the federal parliament. The NAB have the objective of doubling the amount of currency
available to the IMF under the GAB to respond to financial emergencies from SDRs 17 billion to SDRs 34
billion. In addition to the participants in the GAB, fourteen new participants (industrial countries and NICs)
are to adhere to the NAB. The credit arrangement of the National Bank, which is also to be the
participating institution in the NAB, will amount to 1 557 million SDRs. At the same time. this amount is
the upper limit of commitments under the GAB and the NAB since these two facilities cannot be drawn on
with cumulative effect. Like the GAB, the NAB are concluded for five-year periods and can be renewed.
On a national level, the same regulations shall apply to renewal as are also envisaged for the GAB in
future.
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