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Ubersicht

Wirtschafts- und Wéhrungslage (S.6-23)

Die wirtschaftliche Erholung hat sich im OECD-
Raum auf breiterer Basis fortgesetzt. Waren die
konjunkturellen Auftriebskréfte in der ersten Jah-
reshélfte 1983 vor allem vom privaten Konsum
ausgegangen, so belebten sich gegen Jahres-
ende auch der Export und die Nachfrage nach
Investitionsgltern. Das reale Bruttosozialprodukt
lag im vierten Quartal in allen grossen Industrie-
landern mit Ausnahme Frankreichs und ltaliens
Uber dem entsprechenden Vorjahresniveau. In-
folge des héheren Wirtschaftswachstums verbes-
serte sich die Lage auf dem Arbeitsmarkt: Wah-
rend die Zahl der Arbeitslosen in den Vereinigten
Staaten Im Gleichschritt mit der steigenden Be-
schéftigung abnahm, stabilisierte sie sich in Euro-
pa. Die durchschnitiliche Teuerung blieb bei
etwas Uber 5%.

Auch in der Schweiz hat die konjunkturelle Erho-
lung an Stérke gewonnen. Sowohl der private
Konsum als auch die Investitionen und die Aus-
landnachfrage nahmen im vierten Quartal zu. Die
Beschéftigung stieg erstmals nach zwei Jahren
saisonbereinigt wieder an. Die Jahresteuerung
betrug gleich wie im Vorquartal 1,8%.

Die bereinigte Notenbankgeldmenge lag im letz-
ten Vierteljahr 1983 um 2% Uber dem entspre-
chenden Vorjahreswert. Im Jahresdurchschnitt
nahm sie um 3,6% zu, womit das Geldmengenziel
von 3% leicht Uberschritten wurde. Die Geld-
markisétze zogen in der ersten Dezemberhilfte
infolge des bevorstehenden Jahresultimos an,
bildeten sich aber noch vor Jahresende wieder
zuriick. Trotz der Tieferbewertung des Schwei-
zerfrankens gegeniber dem Dollar und dem Yen
lag der nominale und reale exportgewichtete
Wechselkurs im vierten Quartal (ber dem ent-
sprechenden Vorjahresstand.

Zur schweizerischen Wohnbautétigkeit
(S. 43-51)

Gegenstand des Aufsatzes von H.-J. Biittler und
K.Schiltknecht ist die theoretische und empiri-

sche Untersuchung der monetaren und realen
Bestimmungsgrinde der Wohnbautétigkeit in der
Schweiz. Nach der einleitenden Darsteliung des
schweizerischen Wohnungsmarktes und der Er-
lauterung der flir den Wohnungsbau relevanten
monetaren Rahmenbedingungen wird die Wohn-
baunachfrage aufgrund des Anlageverhaltens
der privaten und institutionellen Anleger abgelei-
tet. Die empirische Untersuchung zeigt, dass die
Schwankungen der Wohnbauinvestitionen im
wesentlichen durch die Verdnderungen der Zins-
sétze, der Inflationserwartungen im Bausektor
und der Leerwohnungsquote bestimmt werden.
Daraus folgt, dass eine angemessene und konti-
nuierliche Ausweitung der Geldmenge Uber die
Stabilisierung der Zinssatze und der Inflations-
erwartungen einen wesentlichen Beitrag zur Ver-
stetigung der Wohnbauinvestitionen zu leisten
vermag. Dagegen lasst sich der Leerwohnungs-
bestand nicht direkt durch die Geldpolitik, son-
dern eher durch Massnahmen auf dem Gebiete
der Raumplanung beeinflussen.

Revision und Ausbau der Bankenstatistik
(S. 52-53)

Veranderte Informationsbedirfnisse und die
technische Entwickiung auf dem Gebiet der Infor-
mationsverarbeitung haben die Nationalbank zu
einer Revision der Bankenstatistik veranlasst.
Das neue Konzept unterscheidet sich vom friihe-
ren durch eine detailliertere Fragestellung und
einen grésseren Kreis der meldepflichtigen
Banken. Es umfasst folgende flinf Bereiche:
1. Bilanzstatistik — ausfiihrliche Monatsbilanzen
aller Banken mit Bilanzsumme und Treuhandge-
schaften von 20 Mio. Franken und dariiber -,
2. Kreditstatistik — monatliche Statistik Uber den
Stand der bewilligten und beanspruchten
Kredite —, 3. Monatliche Devisenstatistik, 4. Vier-
teljahrliche Eurodevisenstatistik, 5. Halbjéhr-
licher Auslandstatus der Banken auf Konzern-
ebene. Mit Ausnahme der bereits auf Ende 1983
eingefiihrten Eurodevisenstatistik, werden die
Daten erstmals auf Ende Dezember 1984
erhoben.



Sommaire

Situation économique et monétaire (p. 24—42)

Dans la zone de 'OCDE, la reprise économique
s’est poursuivie en renfor¢ant ses assises. Si la
consommation privée était le principal moteur de
la conjoncture au premier semestre de 1983, les
exportations et 'investissement ont joué aussi un
réle stimulant vers la fin de 'année. Dans tous les
grands pays industrialisés, a I'exception de la
France et de I'ltalie, le produit national brut réel
dépassait au quatrieme trimestre le niveau de la
période correspondante de 1982. Le renforce-
ment de la croissance a entrainé une amélioration
sur le marché du travail. Le nombre de chémeurs
a diminué aux Etats-Unis, avec I'augmentation de
I'emploi, alors qu'il se stabilisait en Europe. En
moyenne, le renchérissement est resté légere-
ment supérieur a 5%.

En Suisse également, 'amélioration de la con-
joncture s'est renforcée. La consommation privée
mais aussi 'investissement et la demande étran-
gere ont augmenté au quatriéme trimestre. Aprés
correction des variations saisonniéres, 'emploi a
progressé pour la premiere fois depuis deux ans.
Le taux annuel de renchérissement s’est etabli a
1,8%, comme au trimestre précédent.

Au quatrieme trimestre, la monnaie centrale ajus-
tée dépassait de 2% son niveau de la période
correspondante de 1982. En moyenne annuelle,
elle a augmenté de 3,6%, un taux légérement
supérieur & I'objectif de 3%. Sur le marché moné-
taire, les taux d'intérét se sont inscrits en hausse
au cours de la premiére moitié du mois de décem-
bre, en raison de I'approche de 'échéance an-
nuelle; toutefois, un recula eu lieu encore avant la
fin du mois de décembre. Bien que le franc ait
fléchi face au dollar et au yen, le cours pondéré en
fonction des exportations s’est élevé, en termes
nominaux et réels, entre le quatrieme trimestre de
1982 et la méme période de 1983.

La construction de logements en Suisse
(p. 43-51)

H.-J. Biittler et K. Schiltknecht examinent dans cet
article les principaux facteurs qui influent en

Suisse sur l'activité dans la construction de loge-
ments. Aprés une description du marché suisse
du logement, ils abordent les facteurs importants,
sur le plan monétaire, et dérivent la demande de
construction de logements & I'aide d’hypotheses
sur le comportement des ménages et des inves-
tisseurs institutionnels en matiére de composition
du portefeuille. Dans son c6té empirique, I'étude
montre que les fluctuations des investissements
en logements decoulent pour 'essentiel des va-
riations des taux d'intérét, des anticipations infla-
tionnistes et du taux de logements vacants. Elle
débouche sur la conclusion qu’une expansion
modérée et continue de la masse monétaire peut,
en favorisant des taux d'intérét et des anticipa-
tions inflationnistes stables, contribuer fortement
a rendre constants ces Investissements. Par con-
tre, la politique monétaire n'exerce pas d'effets
directs sur le nombre de logements vacants. De
tels effets peuvent étre obtenus par des mesures
afférentes a 'aménagement du territoire.

Révision et extension de la statistique
bancaire (p. 54-55)

L’évolution des besoins en matiére d'informations
et les progres réalisés dans le domaine de I'infor-
matique ont amené la Banque nationale & réviser
la statistique bancaire. La nouvelie statistique se
distingue de I'ancienne par des ventilations plus
détaillées et par le nombre plus élevé des ban-
ques appelées a fournlr des données. Elle com-
prend (1) la statistique des bilans - bilans men-
suels détailiés de toutes les banques et sociétés
financieres dont le bilan atteint 20 millions de
francs ou davantage —, (2) la statistique des
crédits — statistique mensuelle sur 'état des Ii-
mites de crédit et des crédits versés -, (3) la
statistique mensuelle des devises, (4) la statisti-
que trimestrielle des euro-monnaies et (5) la
statistique semestrielle des positions du groupe
envers I'étranger. La nouvelle statistique des
euro-monnaies a été introduite & fin décembre
1983 et les autres le seront a la fin de cette année.



Sommario

Situazione economica e monetaria
(pag. 6-42)

Nella zona deil'Ocse la ripresa dell’economia si &
maggiormente estesa. Nella prima parte del 1983
era soprattutto il consumo privato a sostenere la
congiuntura; verso la fine dell'anno si sono riani-
mati pure gli investimenti e le esportazioni. Nel
quarto trimestre in quasi tutti i principali paesi
industrializzati il prodotto sociale lordo eccedeva
quello di un anno prima. L'espansione dell’attivita
ha condotto a un miglioramento sul mercato del
lavoro. Mentre negli Stati Uniti la disoccupazione
é diminuita, parallelamente alla ripresa dell’occu-
pazione, in Europa il numero delle persone in
cerca di lavoro si & stabilizzato. |l tasso medio di
rincaro si & situato leggermente oltre il 5%.

In Svizzera il miglioramento del quadro congiun-
turale é divenuto evidente. [l consumo privato, gli
investimenti e la domanda estera sono cresciuti
durante il quarto trimestre. L'occupazione in ter-
mini destagionalizzati € aumentata per la prima
volta negli ultimi due anni. L'inflazione su base
annua si & stabilizzata al livello del trimestre
precedente.

Nel quarto trimestre 1983 la base monetaria
epurata superava del 2% il livello di un anno
prima. L’aumento medio annuale ¢ stato del 3,6%
e ha ecceduto, sia pure di poco, l'obiettivo di
crescita (3%). | tassi sul mercaio monetario,
stimolati dalla costituzione delle liquidita di fine
periodo, sono saliti nella prima meta di dicembre,
per poi ridiscendere gia entro la fine dell’'anno.
Nonostante il deprezzamento del franco sul dol-
laro e lo yen nel quarto trimestre, il suo indice
nominale e reale ponderato sulla base delle
esportazioni si & situato sopra il livello dello stesso
periodo dell'anno precedente.

L’edilizia abitativa in Svizzera (pag. 43-51)

Materia di questo studio di H.-J.Bittler e
K.Schiltknecht & l'analisi teorica e empirica dei
fattori monetari e reali che maggiormente influi-
scono sulledilizia abitativa in Svizzera. Dopo

un’esposizione introduttiva del mercato svizzero
dell’alloggio e rillustrazione delle condizioni mo-
netarie fondamentali per l'edilizia abitativa, la
domanda di alloggi viene derivata sulla base delle
scelte di portafloglio degli investitori privati e
istituzionali. La parte empirica delio studio indica
che le fluttuazioni degli investimenti in alloggi
sono essenzialmente funzione delle variazioni dei
tassi d'interesse, delle anticipazioni inflazionisti-
che e della quota di appartamenti sfitti.

Lo studio giunge alla conclusione che un‘espan-
sione moderata e regolare della massa moneta-
ria, tendente alla stabilizzazione dei tassi d’inte-
resse e delle anticipazioni inflazionistiche, possa
contribuire in larga misura e rendere costanti gli
investimenti in alloggi. La politica monetaria non
produce invece effetti diretti sulla quantita di
appartamenti sfitti, tale risultato sara piuttosto
ottenuto attraverso misure nell’ambito della siste-
mazione del territorio.

Revisione e ampliamento della statistica
bancaria (pag. 52-55)

Nuove esigenze d'informazione e il progresso
nelle tecniche di elaborazione dei dati hanno
indotto la Banca nazionale a rivedere la propria
statistlca bancaria. La huova concezione ha este-
so il numero delle banche censite e quello delle
informazioni richieste. Essa comprende (1) la
statistica dei bilanci — bilanci mensili particolareg-
giati di tutte le banche e societa finanziarie la
cui somma di bilancio sia di aimeno 20 mio. di
franchi —, (2) la statistica dei crediti — statistica
mensile sulla situazione delle promesse di credito
e dei crediti in essere —, (3) la statistica mensile
delle divise, (4) |a statistica trimestrale delle euro-
monete e (5) la statistica semestrale delle posizio-
ni verso 'estero. La nuova statistica sulle euromo-
nete & stata introdotta a fine dicembre 1983, le
altre lo saranno alla fine del 1984,



Abstracts

Economic and Monetary Developments
(pp. 6-42)

The economies of the OECD countries continued
to recover on a broad front. While the economic
upswing was carried primarily by consumer
spending in the first half of 1983, towards the end
of the year exports and the demand for capital
goods also picked up. inthe fourth quarter the real
gross national product was up from the year back
in all of the major industrialized countries except
France and ltaly. Employment improved along
with the quickened rate of economic growth: the
number of jobless stabilized in Europe, and de-
clined in the United States as employment rose.
The average rate of inflation remained somewhat
over 5%.

The economic recovery gained strength in Swit-
zerland as well. Consumer spending, capital out-
lays and the demand for exports all rose in the
fourth quarter. The seasonally adjusted number
of employed was up for the first time in two years.
The annual rate of inflation remained at 1,8%, the
same figure as in the preceding quarter.

In the last quarter of 1983 the adjusted monetary
base was 2% greater than the year back. Its
average rate of growth for the year was 3,6%,
slightly over the 3% target. Interest rates in the
money market rose in the first half of Decemberin
anticipation of the year-end window dressing, but
then declined slightly before the year was out.
Although the Swiss franc was lower against the
U.S. dollar and Japanese yen, its nominal and
real export-weighted exchange rates in the fourth
quarter were up from the year back.

Residential Construction Activity in
Switzerland (pp. 43-51)

This article by H.-J.Bittler and K. Schiltknecht
presents a theoretical and empirical study of the
monetary and real factors determining residential
construction activity in Switzerland. it begins by
describing the apartment market and the mone-
tary factors relevant to residential building activity,

and then goes on to derive the demand for such
construction as based on the investment behavior
of private and institutional investors. The empiri-
cal study shows that fluctuations in spending on
residential construction are primarily related to
changes in interest rates, inflationary expecta-
tions in the construction sector, and the vacancy
rate for apartments. From this it follows that an
appropriate and continuous expansion of the
money supply can contribute substantially to
maintaining residential construction outlays at a
steady level by stabilizing interest rates and in-
flationary expectations. The number of vacant
apartments, on the other hand, is not directly
affected by monetary policies but rather by town
and country planning measures.

Bank Statistics Revised and Expanded
(pp- 52-55)

Changes in information requirements and techni-
cal developments in the area of information pro-
cessing have resulted in the Swiss National Bank
revising its bank statistics. In comparison to ear-
lier, more banks will now be required to file
reports, and the information sought is more de-
tailed. The following areas are covered: 1) bal-
ance sheet figures — detailed monthly balance
sheets from all banks whose balance sheet totals
and trustee operations together amount to Sfr.
20 million or more —, 2) monthly credit figures
showing amounts approved and drawn down, 3)
monthly foreign currency figures, 4) quarterly
Eurocurrency figures, 5) per semester, a consoli-
dated country exposure report. With the excep-
tion of the Eurocurrency figures, which have been
required since the end of 1983, these data will be
collected as from the end of December 1984.



Wirtschafts- und Wahrungslage

Bericht des Direktoriums Uber die Wirtschafts- und Wahrungslage* fir die Sitzung
des Bankrats vom 9. Méarz 1984

A. Die Wirtschaftsentwicklung in den wichtig-
sten Industrieldndern

1. Die Weltwirtschafts- und Wahrungslage im
Uberblick

Die Konjunkturerholung setzte sich in den gros-
sen Industrieldndern im vierten Quartal 1983 fort.
Das reale Bruttosozialprodukt lag in den Ver-
einigten Staaten, der Bundesrepublik Deutsch-
land, dem Vereinigten Kdnigreich und Japan
deutlich liber dem Vorjahresniveau, und die re-
zessiven Tendenzen schwéchten sich in Frank-
reich und ttalien ab. Die konjunkturellen Impulse
waren von Land zu Land verschieden. Wahrend
sich in den Versinigten Staaten und in der Bun-
desrepublik Deutschland die Nachfrage nach In-
vestitionsgitern belebte, wurde das Wachstum
im Vereinigten Kdnigreich noch immer vorwie-
gend vom privaten Konsum getragen. In Frank-
reich, Italien und Japan ging die wirtschatftliche
Erholung vor allem vom Exportseldor aus, doch
mehrten sich die Zeichen einer Belebung der
Binnennachfrage.

Die Industrieproduktion der grossen Industrielan-
der Ubertraf im Durchschnitt das entsprechende
Vorjahresniveau um rund 10%. Am stérksten
wurds sie erneut in den Vereinigten Staaten und
Japan ausgeweitet, doch erholte sich die Pro-
duktion auch in den européischen Landem, ins-
besondere in der Bundesrepublik Deutschland.

Der Anteil der Arbeitslosen an der aktiven Bevdl-
kerung bildete sich im OECD-Raum von 8,9% im
zweiten Quartal auf 8,2% im vierten Quartal zu-
rick. Wahrend sich die Beschéftigungslage in
den Vereinigten Staaten und Japan weiter bes-
serte, hellte sie sich in Europa nur teilweise auf.
Der Beschaftigungsriickgang kam in der Bun-

* Der Bericht wurda Mitte Februar abgeschlossen und stitzt
sich im Prinzip aut Fakten, die im November und Dezember
1983 sowie im Januar 1984 bekannt wurden.
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desrepublik Deutschiand und im Vereinigten Ko-
nigreich zum Stillstand, und die Zahl der Arbeits-
losen bildete sich leicht zuriick. Dagegen nahm
die Arbeitslosigkeit in Frankreich und ltalien wei-
ter zu.

Die durchschnittliche Jahresinflationsrate lag in
den OECD-Landern im letzten Vierteljahr bei
5,3%, so dass sich im Jahresmittel ein Anstieg
der Konsumentenpreise um rund 5,5% ergab
(1982: 7,3%). Fir das laufende Jahr rechnet die
OECD mit einer Teuerung in der glsichen Gros-
senordnung.

Die Verlangsamung des Geldmengenwachs-
fums, die sich in den grossen Industrieldndern
bereits im dritten Quartal 1983 abgezeichnet hat-
te, setzte sich fort. Die Mehrzahl der monetaren
Ziele wurde damit trotz der in der ersten Jahres-
hélfte beobachteten Uberschreitungen erreicht.
Die Zinssatze bildeten sich im Vereinigten Konig-
reich und in ltalien zurlick, wahrend sie in den
Vereinigten Staaten und der Bundesrepublik
Deutschland tendenziell stiegen.



Tabelle 1: Wechselkursveranderungen ausgewahlter Wahrungen

Oktober 1983 — Januar 1984!

4. Quartal 1982 ~ 4. Quartal 19832

nominal nominal real
gegeniiber dem gewichteter gegeniiber dem gewichteter gewichteter
Us-$ Durchschnitt Us-$ Durchschnitt Durchschnitt
US-$ - +1,4 - + 29 + 2,4
Yen -0.1 +0,9 + 3,3 +15,4 +12,5
D-Mark -2,6 -0.8 - 71 - 04 - 25
fFr. —-2,6 -0,6 -15,5 - 79 - 30
Lit. -25 -0,6 -13,3 - 59 + 19
£ -2,0 -0,5 -10,9 - 865 - 62
sFr. -2,0 0.0 - 11 + 8,2 + 33
' Durchschnittliche monatliche Veranderung in Prozent (+ = Aufwertung; — = Abwertung)

2 Durchschnitiliche jahrliche Verénderung In Prozent (+ = Aufwertung; — = Abwertung)

Quelle: OECD

Die Devisenmérkte waren zwischen Oktober und
Januar durch die Hdherbewertung des Dollars
gepréagt. Wéahrend der Yen gegeniiber dem Dol-
lar eine bemerkenswerte Stabilitdt aufwies,
schwéchten sich die Wahrungen des Européi-
schen Wahrungssystems (EWS) sowie das eng-
lische Pfund und der Schweizerfranken ab. An-
fang Februar setzte eine Gegenbewegung ein.
Mit Ausnahme des Yen, der sich gegentiber dem
Dollar nicht verénderte, gewannen die wichtigen
Wahrungen, insbesondere die D-Mark, gegen-
Uber dem Dollar an Wert. Auch innerhalb des
EWS wurde die D-Mark, die sich im dritten Quar-
tal noch am unteren Rande des Schwankungs-
bereichs bewegt hatte, stirker und erreichte im
Laufe des Februars den oberen Interventions-
punkt. Dagegen schwéchten sich der franzdsi-
sche Franken und die italienische Lira, die sich
bis zum Januar nahe am oberen Rande des
Schwankungsbereichs bewegt hatten, ab.

2. Vereinigte Staaten

Der Wirtschaftsaufschwung fuhrte im Jahre 1983
zu einem Anstieg des realen Bruttosozialpro-
dukts von 3,3%. Nachdem das auf Jahresbasis
umgerechnete Wachstum im zweiten Quartal
9,7% betragen hatte, verlangsamte es sich In
den beiden folgenden Quartalen auf 7,6 bzw.
4,9%. Vor allem im Wohnungsbau verlor die
rasche konjunkturelle Erholung infolge der Hypo-
thekarzinserhéhungen an Dynamik. Der private
Konsum nahm weiter zu, und die Belebung der
Investitionstétigkeit, die sich im Vorquartal abzu-

zeichnen begann, setzte sich verstérkt fort. Er-
hdéht wurden vorwiegend die Ausgaben flir Aus-
ristungsgiiter, wéhrend die Anlageinvestitionen
nur geringfligig stiegen. Die rege Nachfrage war
erneut von einer starken Zunahme der Importe
begleitet.

Das Wachstum der Industrieproduktion
schwéchte sich gegeniber der Vorperiode leicht
ab, doch deutet der hohe Auftragseingang auf
eine in den nachsten Monaten weiter steigende
Produktion hin. Im Vorjahresvergleich lag sie um
15% hodher, und die Auslastung der Kapazititen
erreichte rund 80%.

Der Aufschwung war von einer raschen Besse-
rung der Arbeitsmarktlage begleitet. Zwischen
Dezember 1982 und Dezember 1983 stieg die
Beschaftigung um 4%, und die Arbeitslosenrate
sank kontinuierlich von 10,7% auf 8% im Januar
1984.

Die durchschnitiliche Teuerung schwéchte sich
im Jahre 1983 auf 3,3% gegeniiber 6,1% im
Vorjahr ab. Da die in Dollar notierten Rohstoff-
preise sanken und die Lohnstlckkosten nur ge-
ringfligig zunahmen, blieb die Jahresteuerung
auch in den letzten drei Monaten von 1983
gering.

Die konjunkturelle Erholung und der hohe Dollar-
kurs flhrten im Jahre 1983 zu steigenden Impor-
ten, wéhrend die Exporte infolge der schwachen
Nachfrage, insbesondere aus den mit Zahlungs-
bilanzproblemen belasteten lateinamerikani-



schen Staaten, abnahmen. Die Ausfuhren in den
lateinamerikanischen Raum - 1981 rund 16%
des gesamten Exportwertes — sanken innerhalb
von zwei Jahren auf beinahe die Halfte. Das
amerikanische Handelsbilanzdefizit weitete sich
von 36 Mrd. im Jahre 1982 auf rund 69 Mrd.
Dollar aus, und der Fehlbetrag der Ertragsbilanz
vervierfachte sich auf Uber 40 Mrd. Dollar.

Neuen Schétzungen zufolge diirften sich die De-
fizite des Bundeshaushalts bis zum Fiskaljahr
1986/87 in der Gréssenordnung von 180 bis 200
Mrd. Dollar bewegen. Fiir das laufende Fiskal-
jahr wurde ein Defizit von 183 Mrd. Dollar budge-
tiert, was einem Anteil am Bruttosozialprodukt
von rund 5% entspricht. Bereits zum gegenwarti-
gen Zeitpunkt wird jedoch mit einem hdéheren
Fehlbetrag gerechnet.

Das Wachstum der Geldmenge M, schwéchte
sich weiter ab. In der Periode vom zweiten bis
vierten Quartal 1983 stieg M, gemass revidierten
Daten mit einer jahrlichen Wachstumsrate von
7,2% und lag damit in der Mitte des im Juli
festgelegten Zielbereichs. Die Geldmenge M,
entwickelte sich auch im letzten Vierteljahr ziel-
gemass, wahrend sich Mj; leicht liber dem Ziel
bewegte.

Fir das Jahr 1984 strebt das Federal Reserve
Board eine Wachstumsrate von 4 bis 8% fiir M,
und von 6 bis 9% fir M, und M; an. Die Vorga-
ben liegen bei My und M, um einen ganzen und
bei M; um einem halben Prozentpunkt tiefer als
im Vorjahr; als Ausgangsbasis gilt fir alle drei
Aggregate das vierte Quartal 1983. Die Herab-
setzung der Ziele erfolgte, weil die mit dem Ab-
bau der Héchstzinsvorschriften von 1982/83 zu-
sammenhéngenden Umschichtungen der Bank-
einlagen, die die Aussagekraft der Geldaggrega-
te beeintrachtigten, nach Ansicht der amerikani-
schen Notenbank nunmehr abgeschlossen sind.
Bei der Beurteilung der monetaren Entwicklung
will die Wahrungsbehérde auch in diesem Jahr
auf einen breiten Facher von Indikatoren ab-
stellen.

Die kurzfristigen Zinssétze, die im September
und Okiober etwas gesunken waren, bewegten
sich Ende Jahr wieder nach oben. Der Zinsan-
stieg widerspiegelte die im Vergleich zur ersten

Grafik 2: Vereinigte Staaten
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Jahreshélfte geringere Liquidititsausdehnung
sowie die kraftige wirtschaftliche Erholung.

3. Bundesrepublik Deutschland

Das reale Bruttosozialprodukt nahm in der Bun-
desrepublik Deutschland im Jahre 1983 erstmals
seit 1980 wieder zu {+1,5%). Wahrend die kon-
junkturellen Auftriebskrafte im ersten Halbjahr
vor allem vom privaten Konsum ausgingen,
Ubertrafen in der zweiten Jahreshalfte auch die
Bau- und Ausriistungsinvestitionen sowie die Ex-



porte das entsprechende Vorjahresniveau. Im
vierten Quartal lag das reale Bruttosozialprodukt
um 3,5% und die Industrieproduktion um 6%
Uber dem entsprechenden Vorjahreswert. Die
hohen Auftragseingénge deuten auf eine weitere
Produktionsausweitung in den kommenden Mo-
naten hin. Dabei nahm insbesondere die Nach-
frage aus dem Ausiand zu, so dass die Exporte
den privaten Konsum als wichtigste Konjunktur-
stifize abldsen diirften. Daneben wird aber auch
mit héheren Investitionen gerechnet, da sich die
Ertragslage der Unternehmen stark verbessert
hat, die Kapazitatsauslastung gestiegen ist und
die Anfang 1984 in Kraft getretenen Steuer-
erleichterungen die noch immer hohen Finanzie-
rungskosten teilweise wettmachen werden.

Die Lage am Arbeitsmarkt hellte sich auf. Die
Arbeitslosenrate bildete sich von 9,4% im August
1983 auf 8,8% im Januar zurlick, die Stellenan-
gebote nahmen zu, und der Beschaftigungsrick-
gang kam zum Stillstand.

Die Jahresteuerungsrate, die im vierten Quartal
2,6% betragen hatte, lag im Januar bei 2,9%.

Die Ertragsbilanz wies im Jahre 1983 mit 8,4
Mrd. D-Mark einen gegenlber dem Vorjahr un-
verénderten Aktivsaldo auf, da der Rickgang
des Handelsbilanziiberschusses durch den ge-
ringeren Fehlbetrag in der Dienstleistungs- und
Ubertragungsbilanz wettgemacht wurde. Die
Einfuhren, deren Volumen sich seit Anfang 1980
zuriickgebildet hatte, begannen um die Jahres-
wende 1982/83 stark zu steigen. Wéahrend sie
das Vorjahresniveau um durchschnittlich 4,5%
Ubertrafen, nahmen die Ausfuhren um lediglich
1% zu.

Das Haushaltsdefizit des Bundes fiel im vergan-
genen Jahr mit 31,5 Mrd. D-Mark um 9 Mrd.
geringer aus als budgetiert. Das Wachstum der
Sozialausgaben blieb hinter den Erwartungen
zuriick, wogegen die Steuereinnahmen die pro-
gnostizierten Werte Uberstiegen. Da sich die
Fehlbetrage auch bei den Landern und Gemein-
den zurlckbildeten, nahm das Defizit des Ge-
samthaushaltes von 76 Mrd. D-Mark im Jahre
1981 auf schétzungsweise 55 Mrd. D-Mark im
Jahre 1983 ab; sein Anteil am Bruttosozialpro-
dukt verminderte sich von 5% auf 3,3%.

Grafik 3: Bundesrepublik Deutschland
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Das Wachstum der Zentralbankgeldmenge
schwéchte sich in den letzten drei Monaten des
Jahres 1983 ab, so dass die Geldmenge auf den
oberen Rand des von der Deutschen Bundes-
bank festgesetzten Zielbereichs zuriickfiel. Das
Geldmengenziel fiir 1983 wurde damit trotz der
Uberschreitungen in der ersten Jahreshalfte er-
reicht. Fur das laufende Jahr sieht die Bundes-
bank eine Ausdehnung der Zentralbankgeld-
menge um 4 bis 6% vor.

Das Wachstum der Geldmenge M, verlangsam-
te sich im Laufe des vierten Quartals infolge des
Zinsanstiegs in der zweiten Jahreshélfte. Ende
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Jahr lagen die Zinssatze immer noch leicht unter
dem Vorjahresniveau.

4. Vereinigtes Kénigreich

Die Konjunkturerholung gewann im Jahre 1983
an Stérke. Das reale Bruttoinlandprodukt stieg
um schétzungsweise 2,5%, was dem grdssten
Zuwachs seit flinf Jahren entspricht. Das Wachs-
tum basierte vor allem auf dem privaten Konsum
(+4%) sowie auf dem erstmals nach drei Jahren
wieder einsetzenden Lageraufbau, wahrend die
Bruttoinvestitionen nur wenig erhdht wurden; sie
lagen insgesamt um rund 5% und in der Industrie
gar um beinahe 40% unter dem Niveau im Jahre
1979. Im zweiten Halbjahr gingen in der Investi-
tionsgliterindustrie wieder mehr Bestellungen
ein, was auf hohere Investitionsausgaben im lau-
fenden Jahr hindeutet.

Der Schwachpunkt in der englischen Wirtschaft
blieb die verarbeitende industrie, die ihre Produk-
tion trotz Konsumboom nur geringfiigig auszu-
dehnen vermochte. Die Konkurrenz aus dem
Ausiand drang weiter auf den Inlandmarkt vor,
wahrend die Exporte industrieller Erzeugnisse
stark schrumpften. Angesichts des zunehmen-
den Auftragseingangs wurden die Produktions-
aussichten in der Januarumfrage des britischen
Industrieverbandes jedoch optimistisch einge-
schétzt.

Das Wirtschaftswachstum wirkte sich in der zwei-
ten Jahreshalfte 1983 auch auf dem Arbeitsmarkt
aus. Der Beschaftigungsriickgang, der zwischen
1979 und 1983 insgesamt 7% und in der verarbei-
tenden Industrie 20% betragen hatte, kam zum
Stillstand. Die Zahl der Arbeitslosen nahm nicht
mehr weiter zu. Im Dezember war ihr Anteil an der
aktiven Bevélkerung gleich hoch wie ein Jahr
zuvor (12,3%).

Die durchschnittliche Jahresinflationsrate belief
sich 1983 auf 4,6%, was dem tiefsten Wert seit
1968 entspricht. Die im zweiten Halbjahr etwas
héheren Teuerungsraten sind in erster Linie auf
den Riickgang des Preisindexes in der entspre-
chenden Vorjahresperiode zurlickzufihren.

Der Uberschuss in der britischen Ertragsbilanz
sank im vergangenen Jahr auf 2,2 Mrd.. Pfund,

Grafik 4: Vereinigtes Kénigreich
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nachdem er im Vorjahr noch 5,4 Mrd. Pfund
betragen hatte. Stark steigende Importe flihrten
bei stagnierenden Exporten zu einem Defizit in
der Handelsbilanz, wobei erstmals auch ein Fehl-
betrag im Handel mit Industrieprodukten ver-
zeichnet wurde.

Das Haushaltsdefizitwird im laufenden Fiskaljahr
(Ende: Marz 1984) mit schatzungsweise 10 Mrd.
Pfund deutlich héher ausfallen als im Frihling
budgetiert worden war (8,2 Mrd. Pfund). Der
Anteil am Bruttosozialprodukt diirfte sich unver-
andert auf etwas Uber 3% belaufen.



Das Wachstum von Sterling-M; schwéchte sich
im vierten Quartal stark ab. Gegenlber Mitte
Februar 1983, der Referenzperiode fir das Geid-
mengenziel, sank die auf Jahresbasis hochge-
rechnete Wachstumsrate auf 10,5%; Mj fiel damit
wieder in den Zielbereich. Die Abschwéachung der
monetdren Expansion bewirkte auf den Finanz-
markten einen Ruckgang der Zinssatze. Die mo-
netdre Basis nahm weiterhin langsamer zu als
Sterling-Ms.

5. Frankreich

Gemass offiziellen Schitzungen stagnierte das
reale Bruttoinlandprodukt im Jahre 1983. Die
rezessiven Tendenzen flachten im zweiten Halb-
jahr dank steigender Auslandnachfrage ab, und
die Industrieproduktion stieg gegeniiber der Vor-
periode leicht an. Der private Konsum blieb indes-
sen schwach, und die Nachfrage nach Ausri-
stungsgltern ging zuriick. Gleichzeitig wurden
die Lager abgebaut, so dass sich die Relation
zwischen Lagerbestand und Verkaufen verklei-
nerte.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt verschlechterte
sich. Nachdem der Anteil der Arbeitslosen an der
aktiven Bevdlkerung im Jahre 1982 und in den
ersten drei Quartalen von 1983 kaum zugenom-
men hatte, erhéhte er sich von 8,9% im Oktober
auf 9,3% im Dezember. Die Beschaftigung sank,
und die Zah! der offenen Stellen verminderte sich
um einen Drittel.

Die durchschnittliche Jahresinflationsrate belief
sich im vergangenen Jahr auf 9,6%; sie fiel damit
geringer aus als im Jahre 1982, blieb aber Uber
dem angestrebten Ziel der Regierung von 9%.

Das im Anschluss an die Abwertung des Francim
Marz 1983 erlassene Sparprogramm der franzé-
sischen Regierung fihrte im vergangenen Jahr
zu einem Ruckgang des Handels- und Ertrags-
bilanzdefizits auf 42,2 Mrd. FF bzw. 29,1 Mrd. FF.
Das Ziel, namlich die Halbierung des Handels-
bilanzdefizits, wurde damit erreicht. Die Ausfuh-
ren nahmen volumenmdssig um 3,5% zu, wéh-
rend die Importe um 2% sanken.

Gemdss Schéatzungen dirfte das Defizit des
Staatshaushalts rund 120 Mrd. FF betragen und
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sein Anteil am Bruttosozialprodukt damit etwas
Uber dem vorgesehenen Wert von 3% liegen. Das
Budget fiir das laufende Jahr widerspiegeit den
nach wie vor restriktiven wirtschaftspolitischen
Kurs. Das geplante Wachstum der Staatsausga-
ben belduft sich auf 6,3%, womit es nur wenig
Uber der angestrebten Inflationsrate von 5% liegt.

Nach der Beschleunigung im zweiten Quartal
verlangsamte sich das Wachstum der Geld-
menge M, im dritten Quartal wieder. Die auf
Jahresbasis umgerechnete Wachstumsrate be-
trug 8,6%, womit sich die Geldmenge leicht unter-
halb des Zielpfades von 9% bewegte. Zur Wachs-
tumsverlangsamung trug vor allem das Verhalten
des Schatzamtes bei. Wahrend es im zwsiten
Quartal zur Deckung des Budgetdefizits auf die
Notenbank zurlickgegriffen hatte, nahm es im
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dritten Quartal insgesamt 38 Mrd. FF am Kapital-
markt auf.

Die Zinssatze fiir Dreimonatsdepots, die im drit-
ten Quartal unverédndert geblieben waren, sanken
im vierten Quartal von 12,5 auf 12,2%.

Fir das Jahr 1984 gaben die franzsischen Wah-
rungsbehérden ein Wachstumsziel fiir die Geld-
menge M, von 5,5 bis 6,5% bekannt. Bei einem
nominellen Wachstum des Bruttosozialprodukts
von 7,5% (OECD-Prognose) widerspiegelt es
einen gegeniber dem Vorjahr leicht restriktiveren
Kurs. Um die Kreditentwicklung in Einklang mit
dem tieferen Geldmengenziel zu bringen, senk-
ten die Wahrungsbehdérden die Kreditzuwachs-
limiten flr einige Bankkategorien. Fir 1984
durfte sich damit ein Kreditwachstum von
7 bis 8% gegeniiber 11% im vergangenen Jahr
ergeben.

6. ltalien

Nachdem die Rezession im zweiten Quartal 1983
den Tiefpunkt erreicht hatte, zeigten sich im drit-
ten Quartal erste Zeichen einer Erholung. Das
reale Bruttoinlandproduktlag jedoch noch immer
unter dem entsprechenden Vorjahresniveau
(-0,4%). Insgesamt wird fir 1983 mit einem Rick-
gang von 1% gerechnet. Positive Impulse gingen
vom privaten Konsum und den Exporten aus.
Nach einer Stagnation im ersten Halbjahr nah-
men die Konsumausgaben in den Sommermona-
ten zu, wobei die im Rahmen der Erneuerung der
Arbeitsvertrage gewahrten Reallohnerhéhungen
.die Nachfrage stimulierten. Die Investitionen ver-
harrten auf tiefem Niveau.

Die Industrieproduktion wurde im vergangenen
Jahr in beinahe allen Industriezweigen einge-
schrankt. Dabei belief sich der Rickgang in der
Investitionsguterindustrie auf rund 8%, in der
Produktionsgliterindustrie auf 5,5% und in der
Konsumgliterindustrie auf 4%.

Die Lage auf dem.Arbeitsmarkt verschlechterte
sich. Die Beschaftigung sank, und der Anteil der
Arbeitslosen an der aktiven Bevdlkerung stieg
von 9,7% im Juli auf 10,2% im Oktober. Die
Teuerungsrate schwéchte sich im Laufe des ver-

Grafik 6: Italien
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gangenen Jahres ab. Im Januar 1984 lag sie bei
12,5% gegeniber 16,4% Anfang 1983.

Der Anstieg der Exporte und der Riuckgang der
Importe liessen das Handelsbilanzdefizit von
16000 Mrd. Lire im Jahre 1982 auf 11 500 Mrd.
Lire sinken. Die Ertragsbilanz war ann&hernd
ausgeglichen, nachdem sie im Vorjahr noch
einen negativen Saido von 7500 Mrd. Lire bzw.
5,5 Mrd. Dollar aufgewiesen hatte.

Im laufenden Jahr diirfte das Staatsdefizit erneut
betrachtlich Gber dem budgetierten Wert liegen.
Nachdem die Regierung in ihrem Haushaltent-
wurf mit einem Fehlbetrag von 90 800 Mrd. Lire
bzw. einem Anteil von rund 15% am Bruttosozial-
produkt gerechnet hatte, wurde im Ende 1983
verabschiedeten Finanzgesetz 1984 von einem
rund 20% hdheren Defizit ausgegangen.

Das Wachstum der monetéren Basis blieb im
vierten Quartal hoch. Im November lag sie
um 14,7% Uber dem entsprechenden Vorjahres-
niveau. Auf den Finanzmérkten setzte sich der



Zinsriickgang fort: Die Verzinsung der Sechs-
monatsgelder lag im November noch etwas Uber
17%, die Rendite der einjahrigen Schatzwechsel
sank zu Jahresbeginn zum erstenmal seit drei
Jahren wieder unter 17%, und die Banken nah-
men den Zinssatz fir erstklassige Schuldner um
0,25 Prozentpunkte auf 18,5% zur(ck. Im Febru-
ar senkte die Banca d'ltalia den Diskontsatz um
einen Prozentpunkt auf 16%.

Seit Jahresbeginn verzichtet die italienische
Notenbank auch auf die in Form von «Empfehlun-
gen» ausgelbte Kreditiberwachung. Im Juni
1983 hatte sie die seit 1973 geltende Kreditplafo-
nierung aufgehoben.

7. Japan

Das reale Bruttosozialprodukt nahm im Jahre
1983 wie im Vorjahr um schatzungsweise 3% zu.
Wachstumsdampfend wirkte die vor allem im
ersten Halbjahr schwache Binnennachfrage: Der
private Konsum stagnierte auf dem Niveau des
vierten Quartals 1982, wahrend die Bruttoinvesti-
tionen zurlickgingen und sich der Lageraufbau
verlangsamte. In der zweiten Jahreshilfte be-
schleunigte sich das Wirtschaftswachstum vor
allem infolge der héheren Nachfrage aus dem
Ausland, insbesondere den Vereinigten Staaten.
Steigende Kleinhandelsumsétze, ein Anstieg der
Zahl der neubegonnenen Bauten sowie wieder
zunehmende Importe deuteten aber auch auf
eine Belebung der Binnenkonjunktur hin.

Die Industrieproduktion lag in der zweiten Jahres-
halfte um rund 8% Uber dem entsprechenden
Vorjahresniveau. Angesichts des hohen Auf-
tragseingangs in der Maschinenindustrie im vier-
ten Quartal sowie des im Vergleich zu den Auslie-
ferungen niedrigen Lagerbestandes in der Indu-
strie dirfte sich das starke Produktionswachstum
in den nachsten Monaten fortsetzen.

Die konjunkturelle Erholung flihrte zu einem
Rickgang der Zah! der Arbeitslosen, so dass sich
die Arbeitslosenrate gegen Jahresende leicht zu-
rickbildete. Die durchschnittliche Jahresteue-
rung blieb im vierten Quartal auf tiefem Niveau
(1,6%).
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Grafik 7: Japan
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Der Ertragsbilanziiberschuss belief sich im Jahre
1983 auf 21 Mrd. Dollar, was einer Verdrei-
fachung gegentiber dem Vorjahreswert ent-
spricht. Die Exporte nahmen wertmassig um
5,5% zu, wahrend die Importe um 4,9% sanken.

Das Wachstum der Geldmenge (M, + CDs)
verlangsamte sich in der zweiten Jahreshalfte. Im
November lag M, um 6,8% hdher als in der
entsprechenden Vorjahrespericde. Der dreimo-
natige Geldmarktsatz blieb unveréndert bei rund
6,4%.

im Dezember kiindigte das japanische Finanz-
ministerium weitere Massnahmen zur Deregulie-
rung der japanischen Finanzmérkite sowie zur
internationalisierung des Yen an. Auf Anfang
April werden die geltenden Kapitalmarktvorschrif-
ten gelockert und die Devisentermingeschéfte
liberalisiert. Weiter wurde im Januar die Mindest-
stickelung bei der Ausgabe von Certificates of
Deposit (CDs) durch in- und auslandische Ban-
ken von 500 Mio. auf 300 Mio. Yen gesenkt.
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Tabellen 2.1-2.4: Internationale Konjunkturentwicklung

2.1 Reales Bruttosozialprodukt (Veranderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

1981 1982 1983a) 1982 1983a)
3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q.
USA 1,9 -17 33 -1,9 -0,9 0,3 2,4 4.4 6,1
BRD -0,2 -1,1 1,5 -18 -1,9 -0,4 0,7 1,7 3,5
Vereinigtes
Kénigreich b) -1,6 1,8 2,5 1,9 11 34 2,2 2,8 2,5
Frankreich b) 0,3 1,9 0,5 1,1 1,1 1,3 0,9 1,0 —
ltalien b) -0,2 -0,4 -1,5 -08 -24 -3,4 -37 -04 —
Japan 3,8 29 3,0 3,0 3,7 3,5 25 3,0 —
Schweizb) 1,9 -1,7 05 -25 -2,4 -1,4 -07 08 -
a) provisorisch b) BIP
2.2 Konsumentenpreise (Verdnderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)
1981 1982 1983 1983 1984
3.Q. 4.Q. Okt. Nov. Dez. Jan.
USA 10,4 6,2 3,2 2,6 3.3 3,0 3,2 3,8 41
BRD 5,9 53 3,0 2,8 2,6 2,6 2,6 25 2,9
Vereinigtes
Kénigreich 11,9 8,6 4,6 46 5,0 5,0 4,8 53 51
Frankreich 13,4 11,8 9,6 9,8 9,8 10,4 9,9 9,3 9,0
ltalien 18,7 16,3 15,0 14,2 13,0 13,3 13,0 12,8 12,5
Japan 4,9 2,7 1,9 1,5 1,7 1,4 1,8 1,8 1,8
Schweiz 6,5 5,6 2,9 1,7 1,8 1,4 1,8 2,1 27
2.3 Arbeitslosigkeit (Arbeitslose in Prozent der Erwerbsbevélkerung, saisonbereinigt)
1981 1982 1983 1983 1984
3.Q. 4.Q. Okt. Nov. Dez. Jan.a)
USA 8,1 9,7 9,6 9,4 8,5 8,8 8,4 8,2 8,0
BRD 5,2 77 9,2 9,4 9,1 9,2 9,1 9,0 8,8
Vereinigtes
Kénigreich b) 10,0 11,7 12,4 12,2 12,3 12,3 12,3 12,3 12,4
Frankreichb, d) 7,9 8,9 8,9 8,9 9,1 8,9 9,2 9,3 9,4
Italien b) 8,4 9.1 9,9 9,7¢) 10,2¢) 10,2 — — —
Japan 2,2 2,4 2,7 2,7 2,7 2,8 2,6 2,6 2,7
Schweiz 0,2 04 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 038
a) provisorisch b) ausgenommen Schulabgéanger c) erster Monat des Quartals d) Berechnungen der OECD
2.4 Ertragsbilanz (Saldo in Mrd. US-Dollar, saisonbereinigt)
1981 1982 1983a) 1982 1983a)
3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q.
USA 4,6 -11,2 -41,0 -6,6 -6,6 -3,6 -97 -12,0 -15,7
BRD -7,4 3,1 31 0,5 2,3 2,0 0,6 - 05 0,9
Vereinigtes
Kénigreich 11,7 9,7 3,2 2,0 3,8 1,1 -03 0,9 1,2
Frankreich -45 -11,6 - 35 -3,2 -2,6 -34 -1,0 0,3 03
ltalien -7,7 - 55 — — — — —_ — —
Japan 4,7 6,8 21,0 2,1 1,5 3,4 6,8 6,4 4.4
Schweiz 2,8 37 2,8 0,4b) 0,9b) 0,9b) 0,5b) 0,6b) 0,8b)

a) provisorisch

b) nicht saisonbereinigt



B. Die Wirtschafts- und Wahrungslage
in der Schweiz

1. Uberblick

Im vierten Quartal setzte sich die seit dem Som-
mer erkennbare Konjunkturbelebung In der
Schweiz zégernd fort. Nachdem die Impulse an-
fangs eher von der Inlandnachfrage ausgegan-
gen waren, trugen gegen Jahresende vor allem
die Exporte zum Anstieg des Sozialproduktes bei.
In der Industrie nahm die Produktion saisonberei-
nigt wieder zu, nachdem sie sich im Vorquartal
voriibergehend abgeschwécht hatte. Gegen Jah-
resende konnten auch am Arbeitsmarkt Zeichen
einer Wende festgestellt werden. Saisonbereinigt
stieg die Beschéftigung im vierten Quartal zum
ersten Mal seit Gber zwei Jahren wieder an, und
die Zahi der Arbeitslosen verminderte sich. Die
Teuerung blieb auf tiefem Niveau.

Die Geldmarktsatze, die im Vorfeld des Jahres-
ultimo angestiegen waren, fielen noch vor dem
Jahresende wieder unter 4%, nachdem absehbar
geworden war, dass sich der Dezemberuitimo
ohne Stérungen abwickeln lassen wirde. Am
Kapitalmarkt verénderten sich die Zinsséatze
kaum. Das Geschehen am Devisenmarkt stand
bis Ende Januar im Zeichen des starken Dollars
und einer schwachen D-Mark. Im Laufe des Fe-
bruars verlor der Dollar jedoch an Wert, wéhrend
die D-Mark auch gegeniiber dem Schweizerfran-
ken héher notierte. Beim bewilligungspflichtigen

Grafik 8: Geschéftsgang in der Industrie!
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Kapitalexport nahmen die an auslandische
Schuldner gewéhrten Bankkredite wieder zu,
nachdem sie im Zusammenhang mit den Zah-
lungsschwierigkeiten verschiedener Lander 1982
stark vermindert worden waren.

Die Bilanzsummen der Banken wuchsen weiter-
hin an, wobei insbesondere das Kreditgeschatft
ausgedehnt werden konnte. Die Anlagen der
Banken an den Euromérkien und an anderen
Finanzméarkten gingen dagegen erstmals seit Be-
ginn der achtziger Jahre zurtick. Die Entwickiung
der Kreditzusagen lasst fiir 1984 ein weiterhin
ansteigendes Kreditwachstum erwarten. Das
Treuhandgeschaft dagegen konnte 1983 nicht
mehr an friihere Zuwachsraten ankntpfen.

Die Nationalbank dehnte 1983 die bereinigte
Notenbankgeldmenge mit durchschnittlich 3,6%
etwa stérker als urspriinglich vorgesehen aus.
Der tendenzielle Rickgang der Vorjahreszu-
wachsraten setzte sich im vierten Quartal fort. Die
gleiche Entwicklung war auch beim Geldaggregat
M, zu beobachten. Demgegeniber verzeichnete
M, im Dezember im Vorjahresvergleich die erste
Zunahme seit 18 Monaten.

Fir 1984 legte die Nationalbank wiederum ein
Geldmengenziel von 3% fest. Es ist jedoch so
bemessen, dass von der Geldpolitik keine neuen
Teuerungsimpulse ausgehen dirften.

2. Der realwirtschatftliche Bereich

Bruttoinlandprodukt und
industrielle Produktion

Nach der Stagnation im Sommerhalbjahr dirfte
sich das reale Bruttoinlandprodukt im vierten
Quartal saisonbereinigt leicht erhéht haben. Im-
pulse gingen besonders von der Exportwirtschaft
aus, die in den letzten Monaten eine deutliche
Verbesserung von Bestellungseingang und Auf-
tragsbestand meldete. Geméss Umfrageergeb-
nis der Konjunkturforschungsstelle an der ETH
Zirich (KOF) stieg in der Industrie die Produktion
gegenliber dem Vorquartal saisonbereinigt leicht
an. Wie aus den vom gleichen Institut ermittelten
Sammelindikatoren «Unternehmerplane» her-
vorgeht, wurde in den eher auf die Inlandnach-
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frage ausgerichteten Teilen der Industrie die Lage
im vierten Quartal etwas weniger zuversichtlich
beurteilt als im Vorquartal.

Der Geschaftsgang in der Chemie-, Textil- sowie
Nahrungs- und Genussmittelindustrie verbesser-
te sich weiter, wenn auch etwas langsamer. Da-
gegen stagnierte er in der Maschinen- und Appa-
rateindustrie weiterhin.

Privater Konsum

Die sich im dritten Quartal abzeichnende leichte
Konsumsteigerung setzte sich In den folgenden
Monaten in &hnlichem Ausmass fort, was den
Detailhandel im vierten Quartal zu einer positiven
Beurteilung des Geschéftsgangs veranlasste.
Die Lager wurden im Dezember sogar als zu tief
erachtet, und die Bestellungen nahmen beim
Grosshandel gegen Ende 1983 zu. Als weiteres
Indiz fUr eine Belebung des Konsums gelten die
wieder angestiegenen Verkaufe von Neuwagen.
Der besonders konjunkturempfindliche Autohan-
del war seit Mitte 1982 stark zurickgegangen und
im Herbst 1983 auf das Niveau von Mitte 1978
gesunken. Im Tourismussektor erhdhte sich vor
allem die Zah! der Hotellbernachturgen auslén-
discher Gaste. Die Hotels waren trotz ungiinstiger

Grafik 9: Reales Bruttoinlandprodukt!
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Witterungsverhéltnisse zu Beginn der Wintersai-
son gut ausgelastst.

Investitionen

im zweiten Halbjahr 1983 dehnte sich die Investi-
tionstatigkeit aus, wozu sowohl die Hochbautétig-
keit als auch die Ausriistungsinvestitionen beitru-
gen. Auf eine vermehrte Nachfrage nach Ausru-
stungsinvestitionen deutet der in der Maschinen-
industrie seit Mitte 1982 angestiegene Auftrags-
eingang aus dem Inland. Werden die Produk-
tionsglterinvestitionen an den Investitionsgiiter-
einfuhren gemessen, so gilt es jedoch zu berick-
sichtigen, dass die Zunahme grésstenteils auf die
Flottenerneuerung der Swissair zur{ickzufiihren
ist. Der Zwang zur Einflihrung neuer Technolo-
gien wird anhalten, so dass im Zuge der verbes-
serten Konjunkturaussichten mit einer Belebung
der Nachfrage nach Produktionsgitern zu rech-
nen ist.

Bei den grossgewerblichen und industriellen Bau-
ten stiegen seit einigen Monaten sowohl die neu-
zugesagten Baukredite als auch die geplanten
Bauvolumen. Es ist damit zu rechnen, dass diese
Projekte im laufenden Jahr teilweise realisiert
werden, was die Bauproduktion zusétzlich stimu-
lieren kénnte.

Die Wohnbauproduktion nahm im vierten Quartal
dank der glnstigen Witterung zu. Dagegen ging
die Zahl der erteilten Baubewilligungen gegen-
Uber dem Vorquartal zurtick. Dabei dirfte es sich
jedoch nurum einen vortibergehenden Riickgang
handeln, da sich die nachfragebestimmenden
Faktoren nicht verandert haben.

Ausdruck der nach wie vor bestehenden Unsi-
cherheit ist die Beurteilung der Fertigfabrikate-
lager durch die Unternehmer. Die Lager konnten
in den letzten Monaten zwar etwas abgebaut
werden, gelten aber weiterhin als zu hoch.

Aussenhandel

Exporte

Im vierten Quartal nahmen die Exporte saison-
bereinigt wieder zu und bewegten sich nominell



um 5,5% und real um 4,0% tiber dem Niveau des
entsprechenden Vorjahreszeitraums. insbeson-
dere erhohten sich im Vorquartalsvergleich die
Ausfuhren in die grossen OECD-Lénder (ausge-
nommen Frankreich). Dagegen stagnierten die
Exporte in die Entwicklungslénder, und in die
OPEC-Staaten konnte sogar weniger ausgefiihrt
werden als im Vorquartal.

Die geringe Investitionsnachfrage in den meisten
Landern driickte noch immer auf die Investitions-
giterexporte. Der im Vorquartal beobachtete An-
stieg kam gegen Jahresende zum Stillstand. Be-
sonders in der bedeutsamen Kategorie «nicht-
elektrische Maschinen» wurde weniger exportiert
als im Vorjahr. Demgegeniber wirkte sich die
vermehrte Konsumgiiternachfrage im Ausland
auf die schweizerischen Exporte von dauerhaften
Konsumgtern positiv aus. Sie lagen im vierten
Quartal real um knapp 5% tiber dem Stand der
entsprechenden Vorjahresperiode. Eine Ausnah-
me bildeten die Uhren, deren Ausfuhren im glei-
chen Zeitraum nachliessen.

Importe

Die Importe, deren Wachstum sich im dritten
Quartal verlangsamt hatte, nahmen gegen Jah-
resende wieder starker zu. Auch ohne die beiden
letzten eingefiihrten Grossflugzeuge erhdhten
sich saisonbereinigt die Investitionsgiterimporte
im vierten Quartal. Als Folge der mittlerweile in
Gang gekommenen Konsumbelebung im Inland
wurden auch vermehrt Konsumgtter eingefihrt,

Mrd Fr. R T .
1 Saldo der Handelsbilanz
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Grafik 10: Aussenhandel’
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Deutlich Uber dem Vorjahresstand lagen im vier-
ten Quartal die Importe von Haushaltapparaten
und Haushaltgegenstanden; gleiches gilt auch fir
die Einfuhren von Rohstoffen und Halbfabrikaten.
Bei den Energietrédgern stiegen die Importe nach
einem Riickgang im Sommerhalbjahr im vierten
Quartal saisonbereinigt wieder an.

Tabelle 3: Investitionstéatigkeit (Verdnderung in Prozent gegentiber Vorjahresperiode)

1980 1981 1982

1982 1983
3.Q. 4.Q. 1.Q 2.Q. 3.Q 4.Q.

Import von Investitionsg(itern,

real 19,0 02 - 58
Baubewilligte Wohnungen in

96 Stadten 17 -59 - 38
Neuerstelite Wohnungen in

06 Stadten -1,3 6,3 6.7
Geplante industriglle Bauten

{Raumvolumen)’ 671 -298 -~225
Neubewilligte Baukredite

(71 Banken) 230 - 53 - 65

-4,

-141 - 16 4.5 7.0 6,3 10,2
-154 3.0 16,9 58 23,0 -24
- 71 76 ~1289 -167 16,6 -3.2
- 76 -37.8 21 -105 441 58,5

- 84 15,7 16,5 14,9 24,0 22,1

' Neu- und Erweiterungsbauten
Quellen: Die Volkswirtschaft; Monatsbericht SNB
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Handelsbilanz und Ertragsbilanz

Gegeniber dem dritten Quartal nahmen die Im-
porte etwa dreimal so stark zu wie die Exporte,
wodurch sich das Handelsbilanzdefizit im vierten
Quartal vergrésserte. Fiir das ganze Jahr 1983
ergab sich in der Handelsbilanz ein Fehlbetrag
von 7,3 Mrd. Franken, womit das Defizit gegen-
Uber dem Vorjahr um 1,9 Mrd. Franken hdher
ausfiel.

Der Uberschuss in der Ertragsbilanz erweiterte
sich von etwa 1,3 Mrd. Franken im dritten Quartal
auf rund 1,8 Mrd. Franken im letzten Quartal, da
dem in der gieichen Periode grosseren Handels-
bilanzdefizit hdhere Kapitalertrdge gegeniber-
standen. Nach ersten Schatzungen erreichte der
Ertragsbilanziiberschuss fiur das ganze Jahr
1983 6,1 Mrd. Franken.

Beschéftigung und Arbeitsmarkt

Im vierten Quartal 1983 nahm die Beschéftigung
saisonbereinigt erstmais seit Sommer 1981 wie-
der zu. Die Aufwarisbewegung ist allerdings nur
teilweise auf die konjunkturelle Belebung der
schweizerischen Wirtschaft  zurlickzufihren.
Ebenso bedeutsam war die ausgesprochen milde
Witterung, die — wie bereits im vierten Quartal
1982 —den Fortgang der Bauarbeiten begiinstigte
und den saisonal liblichen Beschaftigungsriick-
gang im Baugewerbe dampfte. Im Dienstlei-
stungssektor wuchsen die Personalbestande
wieder leicht an, wahrend in der Industrie noch-

Tabelle 4: Beschéftigung und Arbeitsmarkt
(Nicht saisonbereinigt)

Grafik 11: Arbeitslose und offene Stellen
(Salsonbereinigt)

1
l

TR

L L L L
1980 1981 1982 | 1983
— Arbeitslose
. Offene Stellen

Quelle: Bundesamt fiir Industrie, Gewerbe und Arbeit

mals eine geringfiigige Abnahme zu verzeichnen
war. Im Durchschnitt lag die Beschaftigung 1983
um insgesamt 1,3% tiefer als im Vorjahr, was
einem Verlust von 30000 bis 35000 Arbeitsplat-
zen gleichkommt.

Entsprechend der positiven Beschaftigungsent-
wicklung im vierten Quartal stieg die Arbeitslosig-
keit im zweiten Halbjahr 1983 nicht mehr weiter

1980 1981 1982 1983

1983 1984

2.Q. 3.Q. 4.Q. Okt. Nov. Dez. Jan.

Index der

Beschéftigten' 2,0 1,0 -1,12  -13 -16 =12 -0,6

Arbeitslosenguote 0,2 0,2 0,4 0,8 0,8 0.8 0,9 0,8 0,9 1,0 1,1
Ganzarbeitslose® 6255 5889 13220 26288 25795 23924 28245 25389 28967 30380 34510
Kurzarbeiter® 2128 5704 36611 48930 54253 35392 38241 40327 39420 34975 25000°
Offene Stellen® 12312 11876 6352 5591 5007 5145 4686 5175 4638 4246 4662

1 Verdnderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode

2 Nach Korrektur der Verschiebung des Erhebungsmonats im Bauhauptgewerbe vom 2. auf den 3. Monat des Quartals
3 Jahres- und Quartalswerte = Durchschnitte aus den Monatsendwerten

4 provisorisch
Quelle: Die Volkswirtschaft



an. Nach Eliminierung der (blichen Saisonein-
flisse bildete sich die Zahl der Ganzarbeitslosen
in den Wintermonaten sogar deutlich zurtick (vgl.
Grafik 11). Auch die Zahi der Kurzarbeiter vermin-
derte sich seither. Riickldufige Zahlen bei Entlas-
sungen sowie die wiederum besser als im Vor-
quartal ausgefallene Beurteilung der Beschéafti-
gungsaussichten durch die Unternehmer deuten
ebenfalls auf eine allmahliche Besserung der
Arbeitsmarktlage hin. Noch keine Tendenzwende
ist allerdings bei den offenen Stellen zu erkennen,
deren Zahi seit Herbst 1982 bei rund 5000 blieb.

Preise und Léhne

Im Laufe des vergangenen Jahres bildete sich die
Teuerung stark zuriick. Im vierten Quartal betrug
die Jahresteuerung wie im Vorquartal 1,8%. Da-
mit stieg der Landesindex der Konsumentenprei-
se im Jahresdurchschnitt um 2,9%, verglichen mit
5,7% im Jahre 1982. Zum raschen Teuerungs-
rickgang trugen neben der auf Preisstabilitét
ausgerichteten Geldpolitik der Nationalbank und
der schwachen Konjunkturlage auch die sinken-
den Weltmarktpreise fiir Erddl bei, die bei der
Bedarfsgruppe Heizung und Beleuchtung zu
einem Indexriickgang flihrten und sich auf die
Preisentwicklung beim Verkehr dampfend aus-
wirkten.

Im Januar und Februar des neuen Jahres lag die
Jahresteuerung mit 2,7% bzw. 2,9% zwar Uber
den tiefen Werten von Ende 1983, jedoch deutlich
unter den Inflationsraten vor Jahresfrist. Die nur
zbgernd einsetzende Konjunkturbelebung lasst,
von Zufallsschwankungen abgesehen, in nach-
ster Zeit weiterhin tiefe Teuerungsraten erwarten.

Auf der Grosshandelsstufe stieg die Jahresteue-
rung seit ihrem Tiefstand im zweiten Quartal 1983
wieder an, wozu die Importpreise und die Preise
der Inlandwaren gleichermassen beitrugen. Im
Jahresdurchschnitt erhdhten sich die Grosshan-
delspreise lediglich um 0,5% (1982: 2,6%).

Die Arbeitnehmerverdienste lagen nach Schét-
zungen des Bundesamtes fiir Industrie, Gewerbe
und Arbeit im vierten Quartal 1983 durchschnitt-
lich rund 3,1% héher als ein Jahr zuvor. Daraus
resultierte innert Jahresirist eine Reallohner-
héhung von etwa 1,3%.
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Grafik 12: Preisentwicklung’
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3. Der monetére Bereich
Die Entwicklung der Geldaggregate

Die bereinigte Notenbankgeldmenge bewegte
sich im vierten Quartal 1983 entsprechend den
Zielvorstellungen, und die Jahreswachstums-
raten bildeten sich weiter zurlick. Daim Laufe des
Jahres die Notenbankgeldmenge etwas stérker
als urspringlich vorgesehen ausgedehnt wurde,
erreichte die Zuwachsrate im Durchschnitt des
Jahres 1983 3,6%, womit sie das Geldmengen-
ziel von 3% leicht (ibertraf.

Fir das Jahr 1984 legte die Nationalbank wieder-
um ein Geldmengenziel von 3% fest. Im Januar
1984 belief sich die bereinigte Notenbankgeld-
menge auf durchschnittlich 30,7 Mrd. Franken.
Da sie Anfang 1983 einen hohen Stand aufgewie-
sen hatte, ergab sich erstmals seit Februar 1982
wieder ein Riickgang (-1,8%). Die Giroguthaben
lagen sogar um 8% unter dem entsprechenden
Vorjahreswert.

Die Geldmenge My, die im zweiten und dritten
Quartal saisonbereinigt um rund 500 Mio. abge-
nommen hatte, stieg in den drei letzten Monaten
des vergangenen Jahres wieder leicht an; sie
bewegte sich bei rund 61,1 Mrd. Franken. Dabei
nahmen insbesondere die Sichteinlagen bei den
Banken zu, wahrend der Bargeldumlauf unverén-
dert blieb. Da die Geldmenge M, in den ersten
drei Quartalen 1982 verh&ltnisméssig tief gele-
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Tabelle 5: Die bereinigte Notenbankgeldmenge (BNBGM) und ihre Komponenten

Notenumlauf' Veranderung Giroguthaben' Veranderung Ultimo- BNBGM"?®  Veranderung

in %?2 in %2 kredite! in %2
1980 21740 3,3 7342 —22,3 933 28149 -70
1981 21912 0,8 6742 - 7,7 668 27 986 - 05
1982 22064 1,8 7102 57 467 28699 2,6
1983 22774 3,0 7549 6,5 593 29730 3.6
1982 4.Q 22848 41 7602 13,2 652 29799 6.4
1983 1.Q 22828 5,0 7808 17,0 577 30060 7.6
1983 2.Q 22688 4,3 7061 -03 574 29175 24
1983 3.Q 22493 2,6 7321 3.8 510 29305 2,6
1983 4.Q. 23086 1,1 8006 5,5 710 30382 2,0
1983 Oki. 22455 1,4 7800 9,9 627 29628 27
1983 Nov. 22587 1,1 7479 4,2 242 29824 21
1983 Dez. 24202 0,6 8378 24 1280 31660 1,0
1984 Jan. 23289 0,6 8263 - 8,0 837 30715 -18
1984 Feb. 22798 1,2 7380 +72 113 30065 2,7

' Durchschnitt aus Tageswerten, in Mio. Franken

2 Gegentber Vorjahresperiode; Jahres- und Quartalsveranderungen sind Durchschnitte der monatlichen Veranderungsraten
3 Bereinigte Notenbankgeldmenge = Notenumlauf + Giroguthaben - Ultimokredite

Tabelle 6: Geldmengenaggregate'

M, M, M,
1980 -90 17,6 6,5
1981 - 36 13,1 53
1982 3,0 4,0 35
1983 75 - 34 6,7
1982 4.Q 11,6 - 11 53
1983 1.Q. 15,2 - 59 6.3
1983 2.Q. 8,7 - 44 7,7
1983 3.Q 53 - 16 74
1983 4.Q. 1,9 -14 5,5
1983 Okt. 24 - 32 49
1983 Nov 2,1 -19 5.2
1983 Dez. 1,2 1,0 6,3
1984 Jan. 1,6 3,6 6,6

! Verdnderung in % gegenliber Vorjahresperiode

M; = Bargeldumlauf + Sichteinlagen (ohne Edelmetalle)

M, = M, + Quasi-Geld (Termineinlagen und inl&ndische Sicht-
einlagen in fremder W&hrung)

M; = M, + Spareinlagen

gen hatte, wies sie im Jahresmittel eine hohe
Zuwachsrate auf (+7,5%).

Das im Frihling und zu Beginn des Sommers
starke Wachstum der Termineinlagen kam im
zweiten Halbjahr zum Stillstand. Die Geldmenge
M, entwickelte sich damit saisonbereinigt im vier-
ten Quartal parallel zu M. Infolge der grossen
Umschichtungen von Termin- zu Spareinlagen

Ende 1982 lag die Geldmenge M, im Jahre 1983
jedoch um 3,4% unter dem Vorjahresniveau.

Die Geldmenge Mz nahm im vierten Quartal infol-
ge des anhaltend hohen Zugangs an Spareinla-
gen gegentiber dem entsprechenden Vorjahres-
quartal starker zu als die beiden engeren Geld-
mengenaggregate. Gegenlber dem Vorjahres-
niveau erhdhte sich M; um 6,7%.

Finanzmarkie
Geldmarkt

Die Giroguthaben der Wirtschaft bei der National-
bank lagen im November und im Dezember 1983
um rund 3% Uber dem entsprechenden Vorjah-
resstand. Den zuséatzlichen Liquiditatsbedarf an
den Monatsenden finanzierte die Nationalbank im
November und Januar Uber den traditionellen
Notenbankkredit (Inlandportefeuille, Lombard, In-
landkorrespondenten). Am Jahresultimo, der bei
Giroguthaben von 14,2 Mrd. Franken (Vorjahr:
14,0 Mrd.) abgewickelt wurde, schloss die Natio-
nalbank mit den Banken zusétzlich Swapge-
schéfte ab. Die reibungsiose Ultimofinanzierung
widerspiegelte sich in der Entwickiung der Euro-
frankensdtze und insbesondere im relativ niedri-
gen Satz fiir Uitimogeld.



MdFe j 7 T 7 T 7 T°7

Grafik 13: Schweiz

T T TT
36+ Bereinigte Notenbankgeldmenge (BNBGM)'

aad
a2
304
28 1

AR RPN TP R S RO
124 Eurofranken-Satz, 3 Monate

2- Offizieller Diskontsatz
O .
|

P NI U NN R S S B

Schweizerfrankenkurs
120+ (real, exportgewichtet)

November 1977 = 100
1101

100-\’W

90 1

TR -

| 1)

T

80| P T 1{ i Pl L 1
1980 1981 1982 1983 1984
Ziele fir das durchschnittliche Wachstum der BNBGM

gegenliber dem Vorjahr: 1981: 4%, 1982: 3%, 1983: 3%,
1984: 3%

Die Frankenzinssatze am Euromarkt stiegen in
der ersten Halfte des Monats Dezember vor{iber-
gehend an und wiesen danach eine sinkende
Tendenz auf. Anfang Februar 1984 lagen alle
Eurofrankenzinssédtze unter 4%. Die Grossban-
ken reagierten mit einer zweimaligen Senkung
ihrer Vergltungen auf Festgeldern auf 3 bis 312%
je nach Laufzeit. Erstmals seit rund einem Jahr
vergteten die Grosshanken damit nicht mehr fiir
alle Laufzeiten von 3 bis 12 Monaten den gleichen
Zinssatz.

Der Bund emittierte jeden Monat fiir jeweils etwas
mehr als 200 Mio. Franken Dreimonats-Buchfor-
derungen. Im Januar kamen erganzend Sechs-
monats-Buchforderungen fiir rund 170 Mio. Fran-
ken hinzu. Die Verzinsung erfolgte wie Ublich
parallel zur Entwicklung auf dem Eurofranken-
markt, wobei der Zinssatz der Buchforderungen
durchschnittlich rund einen Prozentpunkt unter
dem entsprechenden Zinssatz fiir Eurofranken
lag.
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Devisenmarkt

Der im vierten Quartal zu beobachtende Anstieg
des Dollars gegenlber dem Schweizerfranken
setzte sich auch in den ersten Tagen des neuen
Jahres fort. Am 10.Januar notierte der Dollar mit
2.26 ein seit Oktober 1977 nicht mehr erreichtes
Niveau. In der zweiten Januarhélfte, vor allem
aber im Februar, verlor der Dollar an den Devi-
senmérkten deutlich an Wert. Auch gegeniber
dem japanischen Yen schwichte sich der
Schweizerfranken im viertel Quartal ab. Im Unter-
schied zum Dollar blieb der Yen jedoch im neuen
Jahr auf seinem hohen Niveau. Die flir die
Schweizer Exporteure wichtige D-Mark konnte
sich im Februar von ihrer in den vorhergehenden
Wintermonaten gezeigten Schwéche erholen.

Da sich die Aufwertungstendenzen des Schwei-
zerfrankens gegeniiber den anderen wichtigen
Wahrungen im vierten Quartal fortsetzten, werte-
te sich der Franken, gemessen am exportgewich-
teten Index, im Vergleich zum Vorjahresquartal
auf; nominal um 8,2% und real um 3,3%.

Tabelle 7: Veranderung des Frankenkurses!
gegeniiber den wichtigsten Wahrungen

November 1983 - 4. Quartal 1982 -

Februar 19847 4. Quartai 1983*

nominal  real nominal  real
Us-$  —06 -0,1 -08 -30
Yen -0,8 -0,2 -10,5 —-11,0
D-Mark -0,3 0,2 + 6,0 + 47
fFr. 0,0 0,1 +14,3 + 53
£ 0.3 0,6 +11,3 + 72
Lit. 0,2 -0,4 +12,2 + 13

' Preis eines Schweizerfrankens in fremder Wahrung
(+ = Aufwertung; — = Abwertung)

2 Durchschnittliche monatliche Ver&nderung in Prozent

3 Durchschnlitliche jahrliche Veranderung in Prozent

Kapitalmarkt

Nachdem die Renditen am Obligationenmarkt im
vierten Quartal 1983 geringfiigig nachgelassen
hatten, stiegen sie in den ersten beiden Monaten
des neuen Jahres wieder an. Bei der Beurteilung
der Zinsentwicklung gilt es zwei Anderungen im
Erhebungsmodus der Durchschnitisrendite der
Bundesobligationen zu beriicksichtigen: Zum
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einen wurde der Obligationenkorb wie (blich am
Jahreswechsel bereinigt (Restlaufzeiten minde-
stens fUnf Jahre). Zum anderen berechnet und
publiziert die Nationalbank ab 1.Januar 1984 die
Rendite der Bundesobligationen neu auch nach
Kiindbarkeit statt wie bisher nur nach Félligkeit
(vgl. Anderung der Berechnungsweise der Obli-
gationenrendite im Quartalsheft 5/1983). Die
nach Falligkeit berechnete Rendite betrug am
Jahresende 4,53% und zu Beginn des neuen
Jahres 4,41%. Dagegen ergab die nach Kiindbar-
keit errechnete Rendite am 3. Januar 4,22%.

Die inlandischen Schuldner emittierten im vierten
Quartal Obligationen im Betrag von 3,5 Mrd.
Franken (4.Quartal 1982: 3,0 Mrd.). Da jedoch
gegentiber dem letzten Quartal 1982 die Konver-
sionen von 0,3 Mrd. auf 1,4 Mrd. zunahmen, fiel
die Neubeanspruchung des Marktes innert Jah-
resfrist um 0,6 Mrd. auf 2,1 Mrd. Franken. Fast
alle aufgelegten Anleihen, insbesondere aber die
Optionsanleihen wurden lberzeichnet. Der Bund
emittierte per 15.Dezember im Auktionsverfah-
ren eine 4%%-Anleihe. Aufgrund der eingegan-
genen Offerten wurde ein Anleihebetrag von 300
Mio. und ein Emissionspreis von 100,4% festge-
legt, was bei einer Laufzeit von zehn Jahren eine
Rendite von 4,45% ergibt.

Im vierten Quartal 1983 belief sich das Volumen
der bewilligungspflichtigen Kapitalexportgeschaf-
te auf 11,2 Mrd. Franken. Der Anteil der Bankkre-
dite fiel mit 26% wieder hodher aus als in den
ersten drei Quartalen 1983 (22%) und dem zwei-
ten Semester 1982 (19%). In den Jahren 1978 bis
1981 hatte dieser Anteil regelméssig rund 40%
betragen und im ersten Semester 1982 immerhin
noch 33%. Die Kreditgewahrung der Banken, die
infolge der Zahlungsschwierigkeiten verschiede-
ner Lander Mitte 1982 deutlich gesunken war,
erhdhte sich im vierten Quartal 1983 auch gegen-
Uiber den Entwicklungsldndern, die im vierten
Quartal 1,5 Mrd. Franken borgen konnten. Zwi-
schen Mitte 1982 und Herbst 1983 waren pro
Quartal durchschnittlich nur noch 0,5 Mrd. auf
diese Landergruppe entfallen.

Bei den Anleihensemissionen ausléndischer
Schuldner wurden nach fast einjahriger Pause
wieder verschiedene Doppelwahrungsanleihen
aufgelegt, die im Durchschnitt der Monate Sep-

Grafik 14: Zinsentwicklung in der Schweiz
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tember bis Dezember 1983 27% aller emittierten
Anleihen ausmachten. Zudem fielen im vierten
Quartal 1983 wiederum die zahlreichen Emissio-
nen von Wandelnotes vornehmlich japanischer
Schuldner auf,

Bankbilanzen und Kredite

Unter dem Einfluss der lebhafteren Wirtschafts-
tatigkeit stieg die Bilanzsumme der 71 Banken
(ohne Edelmetalle) im vierten Quartal wieder
etwas starker. Damit erreichte das Bilanzwachs-
tum 1983 gesamthaft mit 7,1% fast den Vorjah-
reswert. Im vierten Quartal nahmen auf der Aktiv-
seite die Finanzanlagen erstmals seit 1980 ab,
wahrenddem sich das Kreditgeschaft belebte.
Auf der Passivseite setzte im November der seit
zwei Jahren beobachtete Zustrom von Spar-
geldern wieder kraftig ein. Das zuvor schwache
Treuhandgeschaft weitete sich im vierten Quartal
trotz der relativ niedrigen kurzfristigen Zinssétze
von neuem aus. Ende 1983 lag das Treuhand-
volumen, tellweise infolge des héheren Wah-
rungskurses der Dollaranlagen, um 8,5% (ber
dem Vorjahresstand.



Aktiven

In den vergangenen zwei Jahren bauten die
Banken ihre Guthaben auf den Finanzméarkten
vor allem im Interbankgeschéft sowie in Form von
Geldmarktpapieren und Werischriften kraftig aus.
Einerseits trugen dazu die hohen Geldmarktsatze
in den Vereinigten Staaten bei, andererseits
wuchs das Kreditgeschéft angesichts schwacher
Konjunktur im Inland und erhdhter Vorsicht der
Banken im Ausland nur langsam. Im Sommer
1983 begannen die Banken, ihre Finanzanlagen
wieder abzubauen. Diese Tendenz setzte sich im
vierten Quartal fort, wobei sie vom starken Aufbau
liguider Mittel zum Jahresultimo Gberlagert
wurde.

Seit Mitte 1983 stieg das wahrend der jlingsten
Rezession stagnierende Kreditvolumen wieder
an und lag Ende 1983 5,7% hoher als vor Jahres-
frist. In den meisten Kreditsparten beschleunigte
sich das Wachstum im vierten Quartal. Die Haupt-
aktivitét im inldndischen Kreditgeschéft entfiel
allerdings nach wie vor auf den Hypothekarbe-
reich, wo der Zuwachs Ende 1983 8% betrug.
Wahrend die Darlehen an offentliche Korper-
schaften 1983 um 4% zunahmen, Ubertrafen die
Inland-Debitoren (Kontokorrentkredite plus feste
Vorschlsse und Darlehen) dank einer Steigerung
im vierten Quartal den Vorjahresstand um 4,1%.

Aufgrund der Entwicklung der Kreditzusagen
darfte sich das Kreditwachstum in der ersten
Halfte 1984 weiter beschleunigen. Die Zusagen,
die der Beanspruchung rund ein halbes Jahr
vorauslaufen, zeigen seit Mitte 1982 eine steigen-
de Tendenz. Auch im Bereich der Baukredite
begannen sich im dritten und vierten Quartal 1983
die verstérkten Zusagen auf die Beanspruchung
auszuwirken.

Passiven

Das Wachstum der vom Publikum gehaltenen
Bankeinlagen (Kreditoren auf Sicht und Zeit,
Spar- und Depositengelder) stieg im vierten
Quartal leicht auf 8,5% an. Zur Halfte entfiel der
Mittelzufluss allein auf die Spargelder (inkl. Depo-
siten- und Einlagehefte), die im Jahresvergleich
um 12,4% zunahmen. Diese Einlageform hat
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damit einen grossen Teil des wahrend des Fest-
geldbooms von 1981 verlorenen Terrains zurick-
gewonnen. Das Wachstum der Festgelder, das
seit einem Jahr hinter dem der gesamten Einla-
gen zurlickbleibt, betrug Ende 1983 6,5%. Die
geringste Jahreszunahme wurde mit 3,2% bei
den Sichtgeidern gemessen. Diese hatten ihren
Rickgang wahrend des Festgeldbooms teilweise
durch ein sprunghaftes Wachstum zwischen Mit-
te 1982 und Mitte 1983 kompensiert.

Langsamer als die Einlagen stiegen im vierten
Quartal die Besténde der von den Banken ausge-
gebenen Kassenobligationen und Obligationen.
Die Kassenobligationen wurden erst vom Herbst
an zu relativ attraktiven Sétzen ausgegeben und
erreichten deshalb Ende Jahr nach voriiberge-
hendem Riickgang nur gerade den Vorjahres-
stand (0,1%). Die Obligaticnen- und Pfandbrief-
schuld der Banken stieg 1983 um 8,1%.
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Situation economique et monétaire

Rapport de la Direction générale remis au Conseil de banque pour sa séance
du 9 mars 1984*

A. Situation économique et monétaire des
principaux pays industrialisés

1. Apercu de I’évolution internationale

Dans les grands pays industrialisés, I'améliora-
tion de la conjoncture s’est poursuivie au quatri-
eme trimestre de 1983. Aux Etats-Unis, en Re-
publique fédérale d'Allemagne, au Royaume-Uni
et au Japon, le produit national brut dépassait
nettement, en termes réels, son niveau de la
période correspondante de 1982. En France et
en ltalie, la tendance a la récession a faibli. La
conjoncture n'a pas eu dans tous les pays le
méme élément moteur. La demande de biens
d’équipement a augmenté aux Etats-Unis et en
République fédérale, alors que la consommation
privée était toujours le principal pilier de la crois-
sance au Royaume-Uni. En France, en ltalie et
au Japon, I'amélioration a découlé surtout des
exportations, mais les signes indiquant une repri-
se de la demande intérieure sont devenus plus
nombreux.

En moyenne, la production industrielle dans les
grands pays industrialisés dépassait d’environ
10% son niveau de la période correspondante de
1982. Les plus fortes augmentations ont été
observées de nouveau aux Etats-Unis et au Ja-
pon. La production industrielle a progressé éga-
lement dans les pays d'Europe, en particulier en
République fédérale d’Allemagne.

Dans la zone de I'OCDE, le taux de chémage a
diminué de 8,9% au deuxiéme trimestre a 8,2%
au quatriéme. L'emploi a progressé de nouveau
aux Etats-Unis et au Japon, alors que I'horizon
ne s'éclaircissait que partiellement en Europe.
En République fédérale d'Allemagne et au
Royaume-Uni, le recul de I'emploi a pris fin et le

* Le rapport, achevé a la mi-février, se fonde principalement
sur des informations publiées entre les mois de novembre
1983 et janvier 1984.
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nombre de chémeurs a fléchi légérement. Par
contre, le chbmage a augmenté encore en Fran-
ce et en ltalie.

Le taux annuel d'inflation dans les pays de 'OC-
DE était en moyenne de 5,3% au quatriéme
trimestre, de sorte que la hausse des prix a la
consommation s'est inscrite, en moyenne annu-
elle, a environ 5,5% en 1983, contre 7,3% l'an-
née précédente. Pour 'année en cours, 'OCDE
s'attend a un taux du méme ordre.

Le ralentissement observé au troisieme trimestre
dans la croissance des agrégats monétaires
s’est poursuivi dans les grands pays industriali-
sés, et les objectifs monétaires ont été atteints,
en majorité, malgré les dépassements enregi-
strés pendant la premiére moitié de I'année. Les
taux d’intérét ont diminué au Royaume-Uni et en
ltalie, alors qu’ils avaient tendance a augmenter
aux Etats-Unis et en République fédérale d’Alle-
magne.

Graphique 1: Production industrielle’
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Tableau 1: Evolution des cours de quelques monnaies

Du mois d’octebre 1983
au mois de Janvier 1984!

Du 4e trimestre 1982
au 4e trimestre 19832

Nominal Nominal Réel

Par rapport Moyenne Par rapport Moyenne Moyenne

au dollar pondérée au dollar pondérée pondérée
Dollar USA - +1,4 - + 29 + 2,4
Yen —-0,1 +0,9 + 3,3 +15,4 +12,5
Mark allemand —-2,6 -0,8 - 71 - 04 - 25
Franc frangais —2,6 -0,6 -15,5 - 79 - 3,0
Lire —-25 -0,6 -13,3 - 59 + 19
Livre sterling —-2,0 -0,5 -10,9 - 6,5 - 6,2
Franc sulsse -2,0 0,0 - 11 + 8,2 + 3,3
' Variation mensuelle moyenneen % (+ = revalorisation; — = dépréciatiori)
2 Variation annuelle moyenne en % (+ = revalorisation; — = dépréciation)

Durant les mois d’octobre a janvier, les marchés
des changes ont été marqués par une revalorisa-
tion du dollar. Si le yen est resté remarquable-
ment stable face au dollar, les monnaies du
Systéme monétaire européen (SME), la livre
sterling et le franc suisse ont faibli. Un mouve-
ment inverse est apparu au début du mois de
février. A 'exception du yen qul n’a pas varié, les
principales monnaies — le mark allemand en
particulier — se sont revalorisées vis-a-vis du
dollar. Au sein du SME, le mark s’est raffermi
également, passant de la limite inférieure de sa
marge de fluctuation, au troisisme trimestre, & la
limite supérieure, au mois de février. Par contre,
le franc francais et la lire italienne ont faibli aprés
étre restés, jusqu'au mois de janvier, proches de
la limite supérieure de la marge de fluctuation.

2. Etats-Unis

Avec la reprise économique, le produit national
brut réel a augmente de 3,3% en 1983. Aprés
avoir atteint un rythme annuel de 9,7% au
deuxiéme trimestre, la croissance s’est ralentie a
7,6% et & 4,9% aux trimestres suivants. L'amélio-
ration de la conjoncture a perdu de sa vigueur,
dans le secteur de la construction de logements
surtout, en raison de la hausse des taux hypothé-
caires. La consommation privée a progressé en-
core. L'augmentation des investissements, ob-
servée au troisiéme trimestre, s'est accélérée;
I'expansion a porté principalement sur les biens
d'équipement, les constructions industrielles et

artisanales n’ayantaugmenté que légérement. La
forte demande a entrainé une nouvelle progres-
sion sensible des importations.

L’accroissement de la production industrielle
s’est aifaibli quelque peu par rapport au trimestre
précédent, mais les entrées de commandes per-
mettent de déduire que la production continuera
d’augmenter ces prochains mois. Elle a pro-
gressé de 15% vis-a-vis de la période correspon-
dante de I'année précédente. Quant a I'utilisation
des capacités techniques, elle est montée a 80%
en chiifre rond.

A la suite de la reprise économique, la situation
s’est améliorée rapidement sur le marché du
travail. L'emploi a augmenté de 4% entre les mois
de décembre 1982 et le méme mois de 1983; le
taux de chémage a baissé continuellement, pas-
sant de 10,7% au mois de décembre 1982 a 8%
au mois de janvier 1984.

Aprés avoir atteint 6,1% l'année précédente, le
taux moyen de renchérissement s'est inscrit a
3,3% en 1983. Comme les prix en doilars des
matiéres premiéres ont diminué et que les couts
unitaires du travail n'ont augmenté que légére-
ment, le taux annuel de renchérissement est
demeuré bas pendant les trois derniers mois de
'année également.

La reprise conjoncturelle et le cours élevé du
dollar ont entrainé un accroissement des importa-
tions en 1983. Les exportations ont par contre
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fléchi en raison de la faiblesse de la demande.
Ainsi les ventes dans les pays d’Amérique latine,
qui formaient environ 16% des exportations en
1981, ont diminué a peu prés de moitié en deux
ans; le recul s’explique par les graves problémes
de balances des paiements auxquels ces pays
doivent faire face. De 1982 & 1983, le déficit de la
balance commerciale a passé de 36 milliards & 69
milliards de dollars en chiffre rond, et celui de la
balance des revenus a quadrupié pour atteindre
plus de 40 milliards de dollars.

Selon des prévisions récentes, le déficit annuel
des comptes de I'Etat fédéral devrait atteindre
entre 180 et 200 milliards de dollars jusqu'a
I'année budgétaire qui prendra fin en 1987. Pour
'année budgétaire en cours, le gouvernement a
prévu un déficit de 183 milliards de dollars, soit
environ 5% du produit national brut. Toutefois, on
s'aftend déja a un dépassement de ce chiffre.

L'accroissement de la masse monétaire M, s’est
de nouveau ralenti. Selon des données révisées,
M, a augmenté, du deuxiéme au quatriéme tri-
mestre, a un rythme annuel de 7,2%, taux qui est
au centre de la fourchette choisie comme objectif
au mois de juillet. Au quatrieme trimestre, la
masse monétaire M, a évolué aussi conformeé-
ment au but visé, mais M, était légérement au-
dessus de I'objectif.

Pour 1984, le Systeme de Réserve Fédérale se
propose d'augmenter de 4 a 8% la masse moné-
taire M, et de 6 a 9% les agrégats M, et M;. Par
rapport aux objectifs fixés pour I'année précé-
dente, les taux relatifs & M; et & M, sont inférieurs
d’'un point et ceux qui concernent M, d’'un demi-
point. Pour les trois agrégats, les objectifs ont
pour base le quatriéme trimestre de 1983. Les
autorités monétaires ont réduit les taux de crois-
sance car elles estiment achevées les transfor-
mations de dépdts bancaires qui, a la suite du
démantelement en 1982 et 1983 des prescrip-
tions relatives aux taux maximaux d'intérét,
avaient réduit la signification des agrégats moné-
taires. Elles entendent, cette année également,
se servir de nombreux indicateurs pour apprécier
I'évolution monétaire.

Les taux d'intérét a court terme, qui avaient
baissé légérement aux mois de septembre et
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d’octobre, ont augmenté de nouveau a la fin de
lannée. La hausse a traduit la faiblesse, par
rapport au premier semestre, de I'expansion des
liquidités ainsi que la vigoureuse reprise écono-
mique.

3. République fédérale d’Allemagne

En termes réels, le produit national brut a aug-
menté de 1,5% en 1983; une croissance n'avait
plus été observée depuis 1980. Si la consomma-
tion privée avait été le principal élément moteur



au cours de la premiére moitié de I'année, la
construction, les investissements en biens d'équi-
pement et les exportations ont joué également un
réle stimulant au second semestre. Au quatriéme
trimestre, le produit national brut réel dépassait
de 3,5% le niveau observé un an auparavant, et la
production industrielle enregistrait une crois-
sance de 6%. Les entrées de commandes lais-
sent présager un nouvel accroissement de la
production ces prochains mois; celles qui vien-
nent de I'étranger ont progressé tout particuliere-
ment, de sorte que les exportations pourraient
prendre le relais de la consommation privée
comme principal facteur d’expansion. Toutefois,
on s'attend aussi a une expansion des investisse-
ments, puisque les bénéfices des entreprises se
sont améliorés fortement, que ['utilisation des
capacités techniques a progressé et que les
allégements fiscaux entrés en vigueur au début
de 1984 compensent partiellement le niveau en-
core elevé des colts de financement.

Sur le marché du travail, la situation s’est éclair-
cie. Le taux de chdmage a passé de 9,4% a 8,8%,
du mois d’aot au mois de janvier. Le nombre de
places vacantes a augmenté et la diminution de
'emploi a cessé.

Le taux annuel de renchérissement, qui était de
2,6% au quatrieme trimestre, est monté 22,9% au
mois de janvier.

Comme l'année précédente, la balance des reve-
nus s’est soldée en 1983 par un excédent de 8,4
milliards de marks; la diminution du déficit de la
balance des services et des transferts unilatéraux
a compensé le recul de I'excédent de la balance
commerciale. Les importations, dont le volume
avait fléchi depuis le début de 1980, ont aug-
menté fortement a partir de la fin de 1982. Par
rapport a I'année précédente, elles se sont ac-
crues de 4,5%, et les exportations n'ont aug-
menté que de 1%.

Le déficit des comptes de I'Etat fédéral a été
inférieur de 9 milliards de marks au budget puis-
qu’il s'est chiffré a 31,5 milliards de marks. La
croissance des dépenses sociales est restée
inférieure a ce qui avait été prévu, et les recettes
fiscales ont dépassé le montant budgété. Comme
les déficits des «Lander» et des communes ont
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Graphique 3: République fédérale
d’Allemagne
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diminué également, 'excédent global des dé-
penses a passé de 76 milliards en 1981 a environ
55 miilliards de marks en 1983; sa part au produit
national brut a diminué de 5% & 3,3%.

L'expansion de la monnaie centrale a faibli durant
le dernier trimestre, de sorte que I'agrégat moné-
taire s’inscrivait a la limite supérieur de 'objectif.
Ainsi, la Banque fédérale a atteint son but en
1983, malgré les dépassements enregistrés au
premier semestre. Pour I'année en cours, elle se
propose d'accroitre la monnaie centrale de 4 a
6%..

L’augmentation de la masse monétaire M, s'est
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ralentie au quatriéme trimestre, en raison de la
hausse des taux d'intérét. A la fin de I'année,
ceux-ci étaient encore légérement inférieurs au
niveau observé un an auparavant.

4. Royaume-Uni

L’amélioration de la conjoncture s’est accentuée
en 1983. Le produit Intérieur brut a augmenté
d'environ 2,5% en termes réels. Un taux de cet
ordre n'avait plus été enregistré depuis cing ans.
La croissance a découlé surtout de la consomma-
tion privée, qui a progressé de 4%, et de la
reconstitution des stocks, observée pour fa pre-
miere fois depuis trois ans. Par contre, les inves-
tissements bruts n'ont augmenté gue dans une
faible mesure; ils étalent inférieurs d'environ 5% a
leur niveau de 1979, dans 'ensemble de I'écono-
mie, et de prés de 40%, dans industrie. Au
second semestre, les entrées de commandes se
sont accrues de nouveau dans l'industrie des
biens d'équipement, ce qui annonce une aug-
mentation des investissements cette année.

L'Industrie manufacturiére est restée le point fai-
ble de I'économie; la production a peu augmenté,
ce qui contraste avec l'essor vigoureux de la
consommation. Les concurrents étrangers se
sont imposés davantage sur le marché britan-
nique, et les exportations de produits industriels
ont diminué sensiblement. Toutefois, I'enquéte
menée au mois de janvier par la Confederation of
British Industries refléte un certain optimisme en
matiére de perspectives de production, grace a
I'accroissement des entrées de commandes.

Au second semestre, la croissance économique a
influé sur le marché du travail. L'emploi, qui avait
reculé entre 1979 et 1983 de 7% dans 'ensemble
de I'économie et de 20% dans l'industrie manu-
facturiere, s'est stabilisé et le nombre de cho-
meurs n'a plus augmenté. Au mois de décembre,
le taux de chdmage était de 12,3%, comme un an
auparavant.

En 1983, le taux annuel moyen de renchérisse-
ment s‘est chiffré & 4,6%, niveau qui n’avait plus
été observé depuis 1968. La légére hausse du
taux au second semestre était due principalement
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a la baisse de l'indice des prix au cours de la
période correspondante de 'année précédente.

L’excédent de la balance des revenus a passé de
5,4 milliards de livres en 1982 & 2,2 milliards
seulement en 1983. La balance commerciale a
été déficitaire & la suite du vigoureux accroisse-
ment des importations et de la stagnation des
exportations; pour la premiére fois, les échanges
de produits industriels se sont soldés par un
déficit.

Pour I'année budgétaire qui prendra fin au mois
de mars, le déficit de fEtat est estimé a 10



milliards de livres, alors qu’'un montant de 8,2
milliards figure au budget. La part du déficit au
produit national brut ne semble pas avoir varié;
elle dépassera légerement 3%.

L’augmentation de M sterling a ralenti fortement
au quatrieme trimestre. Par rapport a la mi-février
1983, date de référence de I'objectif, le rythme
annualisé de croissance a fléchi a 10,5%, reve-
nant ainsi a lintérieur de la fourchette choisie.
L’affaiblissement de I'expansion monétaire a falt
baisser les taux d'intérét. Quant a la base moné-
taire, elie a continué d'augmenter & un rythme
inférieur a celui de M; sterling.

5. France

Selon des estimations officielles, le produit inté-
rieur brut réela stagné en 1983. Latendance 4 la
récession a faibli au second semestre, grace a
I'accroissement de la demande extérieure, et la
production industrielle a augmenté Iégérement
par rapport a la période antérieure. Cependant, la
consommation privée est restée faible et la de-
mande de biens d’équipement a fléchi. Les entre-
prises ont réduit leurs stocks, de sorte que le
rapport entre les ventes et les stocks a diminué.

La situation s’est détériorée sur le marché du
travail. Le taux de chdmage, qui avait peu varié en
1982 et durant les trois premiers trimestres de
1983, a passé de 8,9% au mois d’octobre 4 9,3%
au mois de décembre. L'emploi a fiéchi et le
nombre de places vacantes a reculé d'un tiers.

En moyenne, le tauxannuel d'inflation s'est inscrit
a 9,6% en 1983; s’il a diminué par rapport a
I'année précédente, il est resté néanmoins supé-
rieur au niveau de 9% que le gouvernement s'était
fixé comme objectif.

Le plan de rigueur adopté apres la dévaluation du
franc, au mois de mars, a permis de ramener &
42,2 milliards de francs frangais le déficit de la
balance commerciale et a 29,1 milliards celui de
la balance des revenus. Ainsi, le gouvernement a
atteint son objectif, qui était de réduire de moitié le
déficit de la balance commerciale. Le volume des
exportations a augmenté de 3,5%, alors que celui
des importations diminuait de 2%.
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Selon des estimations, les comptes de I'Etat se
sont soldés par un déficit de 120 milliards de
francs frangais en chiffre rond. La part de I'excé-
dent de dépenses au produit national brut a
dépassé quelque peu le taux de 3% prévu. Le
budget pour 'année en cours montre que la
politique économique reste restrictive. L'accrois-
sement des dépenses envisagées se chiffre a
6,3% et n'est que légérement supérieur a I'objectif
de 5% que les autorités se sont fixé en matiére de
renchérissement.

Aprés une accélération au deuxieme trimestre, la
croissance de la masse monétaire M, a ralenti au
troisiéme trimestre. En taux annualisé, I'expan-
sion a été de 8,6%, un niveau légérement infé-
rieur & 'objectif de 9%. Ce ralentissement s’expli-
que dans une large mesure par la stratégie que le
Trésor a adoptée; alors que ce dernier avait
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recouru a linstitut d’émission pour couvrir le
déficit budgétaire au deuxieéme trimestre, il a
prélevé 38 milliards de francs frangais, le trimes-
tre suivant, sur le marché des capitaux.

Le taux d'intérét des dépdts a trois mois, qui
n'avait pas varié au troisieme trimestre, a passé
de 12,5% a 12,2% au quatrieme trimestre.

Pour 1984, les autorités monétaires ont fixé entre
5,5 et 6,5% leur objectif d’expansion en termes de
M,. LOCDE prévoyant une croissance nominale
du produit national brut de 7,5%, cet objectif
implique une politique légérement plus restrictive
que 'année précédente. Afin d’adapter I'évolution
du crédit au nouvel objectif, les autorités moné-
taires ont réduit la croissance autorisée des cré-
dits pour certaines catégories de banques; l'ac-
croissement du crédit se chiffrerait entre 7 et 8%
en 1984, contre 11% I'an passé.

6. ltalie

La récession a atteint son point le plus bas au
deuxiéme trimestre, et les premiers signes d’'une
amélioration se sont manifestés au troisieme
trimestre. Néanmoins, le produit intérieur brut réel
était alors encore inférieur de 0,4% au niveau
observé un an auparavant. Pour 'ensemble de
1983, on estime qu'il a diminué de 1%. La con-
sommation privée et les exportations ont stimulé
I'économie. Aprés une stagnation au premier
semestre, la consommation a augmenté durant
I'été, car les majorations réelles de salaires accor-
dées al'occasion du renouvellement des conven-
tions collectives ont renforcé la demande. Les
investissements sont restés a un bas niveau.

Dans presque toutes les branches, la production
industrielle a diminué I'an passé. Le recul a atteint
environ 8% dans le secteur des biens d’équipe-
ment, 5,5% dans celui des biens de production et
4% dans celui des biens de consommation.

Sur le marché du travail, la situation s’est détério-
rée. L'emploi a diminué et la part des chdmeurs a
la population active a augmenté de 9,7% au mois
de juillet & 10,2% au mois d'octobre. Le taux
annuel de renchérissement a baissé, passant de
16,4% au début de 1983 & 12,5% un an plus tard.
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A la suite de I'accroissement des exportations et
du fléchissement des importations, le déficit de la
balance commerciale a passé de 16 000 milliards
de lires en 1982 a 11500 milliards en 1983. La
balance des revenus, qui s’était soldée 'année
précédente par un déficit de 7500 milliards de
lires, ou de 5,5 milliards de dollars, a été a peu
pres en équilibre en 1983.

Il semble que, cette année, le déficit des comptes
de I'Etat dépassera le budget dans une mesure
de nouveau considérable. Alors que le gouverne-
ment avait envisagé un excédent de dépenses de
90800 milliards de lires, soit 15% du produit
national brut, le parlement a adopté, a la fin de
I'année, une loi de finances avec un déficit supé-
rieur d'environ 20% a cette somme.

Durant le quatrieme trimestre, I'expansion de la
base monétaire est restée forte. Au mois de
novembre, cet agrégat dépassait de 14,7% le
niveau observé un an auparavant. La baisse des
taux d'intérét a continué: la rémunération des
dépots a six mois était légérement supérieure a
17% au mois de novembre, le rendement des



bons du Trésor & un an a passé au-dessous de
17% au début de 1984, pour la premiére fois
depuis trois ans, et les banques ont réduit de
18%% a 18%2% le taux de leurs avances a des
débiteurs de premier ordre. Au mois de février, la
Banque d'ltalie a ramené son taux d’escompte de
17% 4 16%.

Depuis le début de I'année, les autorités moné-
taires ont renoncé a la surveillance du crédit
gu'elles exergaient en émettant des recomman-
dations. Aumois de juin, elles avaient déja abrogé
le plafonnement en vigueur depuis 1973.

7. Japon

Comme l'année précédente, le produit national
brut réel a augmenté approximativement de 3%
en 1983. La faiblesse de la demande intérieure,
au premier semestre surtout, a modéré la crois-
sance; la consommation privée est restée au
niveau du quatriéme trimestre de 1982, tandis
que linvestissement brut diminuait et que la re-
constitution des stocks ralentissait. Au second
semestre, la croissance s’est accélérée a la suite
de l'augmentation de la demande extérieurs,
américaine en particulier. La demande intérieure
s’est accéléree également, comme l'indiquent la
progression du chiffre d'affaires du commerce de
détail, la hausse du nombre de constructions
mises en chantier et 'accroissement des importa-
tions.

Au second semestre, la production industrielle
était d’environ 8% supérieure au niveau observé
un an auparavant. Comme les entrées de com-
mandes dans l'industrie des machines étaient
élevées au gquatrieme trimestre et que les stocks
de Pindustrie étaient bas par rapport aux ventes,
I'accroissement vigoureux de la production de-
vrait se poursuivre ces prochains mois.

A la suite de 'amélioration de la conjoncture, ie
nombre de chdémeurs a diminué et le taux de
chémage a fléchi Iégerement vers la fin de l'an-
née. Le taux annuel de renchérissement est resté
a un bas niveau, puisqu'il s'inscrivait a 1,6% en
moyenne au quatriéme trimestre.

La balance des revenus s'est soldée en 1983 par
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un excédent de 21 milliards de dollars, soit le triple
du résultat de 'année précédente. En valeur, les
exportations ont augmenté de 5,5%, alors que les
importations diminuaient de 4,9%.

Le croissance de M, (M,+CD) s'est ralentie du-
rant le second semestre. Au mois de novembre,
cet agrégat dépassait de 6,8% le montant enre-
gistré un an auparavant. Sur le marché moné-
taire, le taux des dépbts a trois mois est resté
autour de 6,4%.

Au mois de décembre, le ministére desfinances a
annoncé son intention de supprimer des mesures
réglementant les marchés financiers et de faciliter
une internationalisation du yen. A partir du début
du mois d'avril, il assouplira les prescriptions
relatives au marché des capitaux et aux opéra-
tions a terme sur devises. Au mois de janvier, les
autorités ont également réduit de 500 a 300
millions de yens, le montant minimal des certifi-
cats de dépot émis par les banques japonaises et
étrangeéres.
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Tableaux 2.1-2.4: Indicateurs conjoncturels internationaux

2.1 Produit national brut réel (variation en % par rapport a 'année précédente)

1981 1982 1983a) 1982 1983a)
3e frim. 4o trim. Tertrim. 2etrim. 3etrim. 4e trim.
Etats-Unis 1,9 -1,7 3,3 -19 -0,9 0,3 2,4 4,4 6,1
Rép. féd.
d'Allemagne -0,2 -1,1 1,5 -1.8 -1,9 -04 0,7 1,7 3,5
Royaume-Unib) -1,6 1,8 2,5 1,9 1,1 34 2,2 2,8 2,5
France b) 0,3 19 0,5 1,1 1,1 1,3 0,9 1,0 —
ltalie b) -0,2 -04 -1,5 -08 -2,4 -34 -37 -0.4 —
Japon 3,8 2,9 3,0 3,0 37 3,5 25 3,0 —
Suisseb) 19 -17 0,5 -25 -24 -14 -07 0,8 —
a) Chiffre provisoire b) PIB
2.2 Prix a la consommation (variation en % par rapport a ’année précédente)
1981 1982 1983 1983 1984
3e trim. 4e trim. oct. nov. déc. janv.
Etats-Unis 10,4 6,2 3,2 2,6 3,3 3,0 3,2 3,8 4,1
Rép. féd.
d’'Allemagne 5.9 53 3,0 2.8 2,6 2,6 2,6 2,5 29
Royaume-Uni 11,9 8,6 4,6 4,6 5,0 5,0 4,8 53 5,1
France 13,4 11,8 9,6 9,8 9,8 10,4 99 9,3 9,0
ltalie 18,7 16,3 15,0 14,2 13,0 13,3 13,0 12,8 12,5
Japon 4,9 2,7 1,9 1,5 1,7 1,4 1,8 1,8 1,8
Suisse 6,5 5,6 2,9 1,7 1,8 1,4 1,8 21 2,7
2.3 Chdémage (en % de la population active, variations saisonniéres déduites)
1981 1982 1983a) 1983 1984
3e trim. 4e trim. oct. nov. déc. janv.aj
Etats-Unis 8,1 9,7 9,6 9,4 8,5 8.8 8,4 8,2 8,0
Rép. féd.
d’'Allemagne 5,2 7.7 9,2 9,4 9,1 9,2 9,1 9,0 8,8
Royaume-Unib) 10,0 11,7 12,4 12,2 12,3 12,3 12,3 12,3 12,4
Franceb, d) 79 8,9 8,9 8,9 9,1 8,9 9,2 9,3 9,4
ltalie b) 8,4 9,1 99 9,7¢) 10,2¢) 10,2 — —_ —
Japon 2,2 2,4 2,7 2,7 27 2,8 2,6 2,6 2,7
Suisse 0,2 0,4 0,9 1,0 1,0 1,0 1,0 0,9 0,8
a) Chiffre provisoire b) Sans les jeunes sortant de I'école ¢) Premier mols du trimestre d) Calculs de 'OCDE
2.4 Balance des revenus (solde en milliards, variations saisonniéres déduites)
1981 1982 1983a) 1982 1983a)
3e trim. 4etrim. 1er trim. 2etrim. 3e trim. de trim.
Etats-Unis 4,6 -11,2 -41,0 -6,6 -6,6 -3,6 -9,7 -12,0 -15,7
Rép. féd.
d’Allemagne -74 3,1 3,1 0,5 23 2,0 0,6 - 05 0,9
Royaume-Uni 11,7 9,7 3,2 2,0 3,8 1,1 -0,3 0,9 1,2
France -4,5 -11,6 - 35 -3,2 -2,6 -3,4 -1,0 0,3 0,3
ltalie -77 - 55 — — — — — — —
Japon 47 6,8 21,0 21 15 3,4 6,8 6,4 4,4
Sulsse 2,8 37 2,8 0,4b) 0,9b) 0,9b) 0,5b) 0,6b) 0,8b)

a) Chiffre provisoire

b) Variations saisonniéres non déduites



B. Situation économique et monétaire de
la Suisse

1. Apercu

L'accélération de la conjoncture, observée en
Suisse depuis I'été, s’est poursuivie de maniere
hésitante au quatriéme trimestre. Le principal
réle moteur a été joué par la demande intérieure
puis, vers la fin de 'année, par les exportations.
Aprés correction des variations saisonniéres, la
production industrielie a fléchi au troisiéme trime-
stre et augmenté de nouveau au quatriéme tri-
mestre. Sur le marché du travail, des signes
annongant un changement de tendance sont
apparus vers la fin de I'année. Aprés correction
des variations saisonniéres, 'emploi a augmenté
au quatriéme trimestre, pour la premiére fois
depuis plus de deux ans, et le nombre de cho-
meurs a diminué. Le renchérissement est resté a
un bas niveau.

Les rémunérations & court terme, qui avaient
augmenté a I'approche de I'échéance annuelle,
sont descendues au-dessous de 4%, avant la fin
de 'année, lorsque les banques ont estimé que
I'échéance se déroulerait sans difficulté. Sur le
marché des capitaux, les taux d'intérét n'ont
guére varié. Quant au marché des changes, il a
été marqué jusqu'a la fin du mois de janvier par
la fermeté du dollar et par la faiblesse du mark;
durant le mois de février toutefois, le dollar a
fléchi et le mark s'est revalorisé. Dans le domai-
ne des exportations de capitaux soumises a
autorisation, les octrois de crédits bancaires a
des debiteurs étrangers ont augmenté de nou-
veau. En 1982, ils avaient diminué sensiblement
en raison des difficultés de paiement de plu-
sieurs pays.

Les bilans bancaires ont continué leur progres-
sion. Les crédits ont enregistré une sensible
augmentation. Par contre, 1&s placements des
bangues sur 'euro-marché et sur les autres mar-
chés ont diminué, pour la premiére fois depuis
1980. Etant donné I'évolution des promesses de
crédit, la croissance des préts devrait s’accélérer
en 1984. Quant aux opérations fiduciaires, elles
n'ont pas atteint, I'an passé, le rythme d'expan-
sion observé auparavant.
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En 1983, la Banque nationale a accru la monnaie
centrale ajustée de 3,6% en moyenne, soit un
peu plus que prévu. La tendance & la baisse des
taux annuels de croissance s'est poursuivie au
quatriéme trimestre; ce mouvement a été obser-
vé également pour la masse monétaire M,. Au
mois de décembre, M, dépassait son niveau de
I'année précédente. Pour cet agrégat, une crois-
sance annuelle n'avait plus été enregistrée de-
puis dix-huit mois.

Pour 1984, la Banque nationale a annoncé son
objectif d'expansion monétaire. Bien que la
croissance projetée soit de 3%, comme I'année
précédente, elle ne devrait pas engendrer de
poussées inflationnistes.

2. Evolution de I'économie

Produit intérieur brut et
production industrielle

Aprés avoir stagné durant les deuxieme et troi-
siéme trimestres, le produit intérieur brut réel
semble avoir augmenté quelque peu a la fin de
'année, en données corrigées des variations
saisonnieres. Le secteur des exportations, qui a
enregistré ces derniers mois une augmentation
sensible des entrées de commandes et des com-
mandes en portefeuille, a été le moteur principal
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de I'expansion. Selon une enquéte du Centre de
recherches conjoncturelles de 'EPFZ, |la produc-
tion industrielle a augmenté légérement par
rapport au trimestre précédent, aprés correction
des variations saisonnieres. Un indice composite
établi par ce méme centre montre que les entre-
prises industrielles axées avant tout sur la de-
mande intérieure, portaient, au quatriéme trime-
stre, un jugement un peu moins optimiste qu’au-
paravant sur la situation,

Dans l'industrie chimique, dans le secteur des
textiles et dans lindustrie de I'alimentation, la
marche des affaires a continué de s’améliorer au
quatrieme trimestre, mais a un rythme un peu
ralenti. Par contre, l'industrie des machines et
appareils n'est pas sortie de la phase de stagha-
tion.

Consommation privée

Le léger accroissement de la consommation, qui
s'était esquissé au troisieme trimestre, a conti-
nué au méme rythme durant les mois suivants.
Sur la base de cette évolution, le commerce de
détail a porté, au quatrieme trimestre, un juge-
ment positif sur la marche des affaires. Les
stocks étaient méme considérés comme trop

Graphique 9: Produit intérieur brut réel
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faibles au mois de décembre, et les commandes
passées au commerce de gros ont augmenté
vers la fin de 'année. La progression récente des
ventes de voitures neuves montre aussi que la
consommation s’est accélérée. Particulisrement
sensibles a la conjoncture, ces ventes avaient
diminué fortement depuis le milieu de 1982 pour
atteindre, cet automne, le niveau observé au
milieu de 1978. Dans le secteur du tourisme, le
nombre de nuitées de la clientéle étrangére s’est
accru notablement. Malgré le temps défavorable,
le taux d'occupation des hoétels était bon au
début de la saison d'hiver.

Investissements

Les investissements ont augmenté au second
semestre; aussi bien la construction que le sec-
teur des biens d'équipement ont contribué a
cette évolution. L’accroissement, depuis le milieu
de 1982, des commandes passées par la clien-
tele suisse a lindustrie des machines est un
indice de la demande plus forte de biens d'équi-
pement. Les importations offrent une image
trompeuse de la situation, car I'expansion des
achats a I'étranger de biens d'équipement prove-
nait en grande partie du renouvellement de la
flotte de Swissair. La nécessité de recourir & de
nouvelles technologies demeurera, de sorte que
la demande de biens d’équipement devrait s’ac-
célérer avec 'amélioration des perspectives con-
joncturelles.

En ce qui concerne les constructions destinées a
l'industrie et a l'artisanat, les promesses de cré-
dit et le volume des projets de construction ont
augmenté depuis quelques mois. Une partie de
ces plans sera réalisée sans doute cette année,
ce qui devrait stimuler la construction.

Au quatridme trimestre, la construction de loge-
ments s'est accrué grace au temps clément. Par
contre, les octrois de permis de construire ont
diminué par rapport au trimestre précédent. Ce-
pendant, la réduction semble passagére, étant
donné que les facteurs déterminant la demande
ne se sont pas modifiés.

Le jugement que les entreprises portaient sur le
niveau de leurs stocks de produits finis traduisait



Tableau 3: Investissements (variation en % par rapport a Pannée précédente)

1980 1981 1982 1983 1982 1983

3etrim. 4etrim. fertrim. 2etrim. 3etrim. detrim.
Importations de biens
d'équipement (volume) 19,0 02 - 58 70 =141 - 18 45 7,0 6,3 10,2
Logements dont la construction
a été autorisée, dans 96 villes i,7 -59 - 386 108 -154 3,0 16,9 58 23,0 -24
Logements construits,
dans 96 villes -1,3 6,3 8,7 -4 - 71 76 =129 -167 16,6 -3.2
Projets de constructions
industrielles (volume)' 671 -296 -225 23,6 - 7.6 -37.8 21 -10,5 441 58,5
Promesses de crédit de
construction (71 banques) 230 -~-53 - 65 19.4 - B4 15,7 16,5 14,9 24,0 221

' Constructions nouvelles et agrandissements
Sources: La Vie économique; Bulletin mensuel BNS

lincertitude qui subsistait. Ces stocks, qui
avaient pourtant diminué un peu ces derniers
mols, étaient toujours considérés comme trop
élevés.

Commerce exiérieur
Exportations

Au quatriéme trimestre, les exportations ont con-
tinué d'augmenter en données corrigées des
variations saisonniéres. Par rapport a la période
correspondante de 1982, elles ont progressé de
5,5% en valeur et de 4% en volume. L'expansion
vis-a-vis du trimestre précédent était due surtout
aux ventes dans les grands pays de 'OCDE, a
I'exception de la France; les livraisons dans les
pays en développement ont stagné et les expor-
tations vers les Etats membres de 'OPEP ont
méme diminué.

La faiblesse des investissements constatée dans
la plupart des pays a continué d'influer sur les
exportations suisses de biens d'équipement.
L'accélération observée le trimestre précédent a
cessé vers la fin de lannée. En particulier, les
exportations de machines non électriques — une
rubrigue importante du commerce extérieur - ont
diminué par rapport & I'année précédente. Les
ventes & I'étranger de biens de consommation
ont en revanche bénéficié de I'accroissement de
la demande étrangére. Au quatrieme trimestre,
leur volume dépassait de prés de 5% le résultat

Mrd fr, ——

enregistré pour la méme période de 1982; les
exportations de montres ont toutefois diminué.

Importations

Aprés avoir ralenti au trolsiéme trimestre, 'ac-
croissement des importations s'est accéléré vers

Graphique 10: Commerce extérieur’
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sans 'argent et les monnaies
Source: Direction générale des douanes fédérales
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la fin de I'année. Abstraction faite des deux der-
niers avions livrés a Swissair, les importations de
biens d’équipement ont augmenté au quatriéeme
trimestre, en données corrigées des variations
saisonniéres. Comme la consommation a com-
mencé a progresser en Suisse, les achats a
I'étranger de biens de consommation se sont
accrus également. Au quatriéeme trimestre, les
importations d’appareils ménagers et d'autres
objets destinés au ménage dépassaient nette-
ment le niveau observé pour la période cor-
respondante de 1982; celles de matieres pre-
mieres et produits semi-ouvrés ont évolué de
fagon analogue. Aprés avoir diminué durant les
deux trimestres précedents, les importations
de produits énergétiques ont augmenté au qua-
triéme trimestre, en données corrigées des va-
riations saisonniéeres.

Balance commerciale et balance des revenus

Au quatriéme trimestre, le déficit de la balance
commerciale s’est accru, l'augmentation des
importations par rapport au trimestre précédent
ayant atteint le triple de celle des exportations.
Pour 'ensemble de I'année, il s’est chiffré & 7,3
milliard de francs, contre 5,4 milliards en 1982.

L'excédent de la balance des revenus a passé
de 1,3 milliard au troisiéme trimestre a environ
1,8 milliards le trimestre suivant, car 'accroisse-
ment des revenus de capitaux a plus que com-
pensé la hausse du déficit de la balance com-
merciale. Selon de premiéres estimations, la ba-
lance des revenus s’est soldée, en 1983, par un
excédent de recettes de 6,1 milliards de francs.

Emploi et marché du travail

Apres correction des variations saisonniéres,
l'emploi a augmenté au quatrime trimestre,
pour la premiere fois depuis d'été de 1981. L'a-
mélioration ne provenait toutefois qu’en partie de
I'accélération conjoncturelle. Un autre facteur a
joué un rdle tout aussi important. Pendant les
trois demiers mois de 'année, le temps a été en
effet particulierement doux, ce qui a facilité la
poursuite des travaux dans la construction et
atténué la réduction de I'emploi, habituelle a la

32 000 T ;

mauvaise saison dans cette industrie. Dans le sec-
teur des services, les effectifs se sont accrus de
nouveau quelque peu, tandis qu'ils continuaient
de diminuer tres légérement dans !industrie.
En 1983, 'emploi a fléchi en moyenne de 1,3%,
30 000 a 35 000 places ayant été supprimées.

En raison de I'évolution favorable de Femploi au
quatriéme trimestre, le chdmage a cessé d'aug-
menter au second semestre. Apreés correction
des variations saisonniéres, le chdmage complet
a méme fléchi fortement cet hiver (voir graphique
11). Durant cette période, le nombre de person-
nes touchées par des réductions de I'horaire de
travail s'est réduit également. La diminution des
licenciements et les perspectives d’emploi, consi-
dérées par les entreprises comme meilleures
qu’au trimestre précédent, confirment I'améliora-
tion graduelle qui s'est produite sur le marché du
travail. Par contre, le nombre de places vacantes,
qui est resté a environ 5000 depuis 'automne
précédent, ne refléte pas encore un changement
de tendance.

Graphique 11: Chémeurs et places
vacantes
(Variations salsonniéres déduites)

L

PN R T N TR NN N TR A
1982 | 1983 ' 1984

!
T

Il L ] n 1 L
1980 | 1981

e Chdmeurs

== Places vacantes

Source: Office fédéral de l'industrie, des arts et métiers et

du travail



Tableau 4: Emploi et marché du travail

(Séries non corrigées des variations saisonnigres)
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1980 1981 1982 1983 1983 1984
2etrim. 3etrim. 4etrim. oct. nov. déc. janv.

Indice de I'emploi’ 2,0 1,0 -112  -13 -1,6 -1,2 -06
Taux de chdmage 0,2 0,2 04 0,8 0,8 0,8 0,9 0,8 0,9 1,0 1,1
Chémeurs® 6255 5889 13220 26288 25795 23924 28245 25389 28967 30380 34510
Personnes touchées
pardesréductionsde
I'horaire de fravail® 2128 5704 36611 48930 54253 35392 38241 40327 39420 34975 25000°

Places vacantes® 12312 11876 6352 5591

5007 5145 4686 5175 4638 4 246 4662

' Variation en % par rapport a I'année précédente

2 Aprés correction du fait que le mois de relevé dans le secteur principal de la construction a été déplacé du 2e au 3e mois du trimestre
3 Enregard des années et des trimestres, figurent des moyennes des valeurs mensuelles

4 Chiffre provisoire
Source: La Vie économique

Prix et salaires

Le renchérissement a diminué fortement au
cours de I'année derniére. Au quatriéme trimes-
tre, le taux annuel d'inflation s'inscrivait a 1,8%,
comme au trimestre précedent. En moyenne an-
nuelle, lindice des prix a la consommation est
monté de 2,9%, contre 5,7% en 1982. Ce résul-
tat s’explique notamment par la politique moné-
taire menée par la Banque nationale, par la
conjoncture encore faible et par la baisse des
prix du pétrole sur le marché international. L'évo-
lution des prix du pétrole a entrainé un recul de
l'indice partiel du chauffage et éclairage et exer-
cé des effets modérateurs sur les prix dans le
domaine des transports.

Le taux annuel de renchérissement a passé a
2,7% au mois de janvier 1984 et a 2,9% a celui
de février. Ces taux sont plus élevés que les
niveaux observés a la fin de 'année précédente,
mais ils restent nettement inférieurs a ceux du
début de 1983. La reprise économique étant
hésitante, les taux de renchérissement seront
peu élevés ces prochains mois, abstraction faite
de variations occasionnelles.

Aprés avoir atteint un niveau minimal au deu-
xiéme trimestre, le taux annuel de hausse des
prix de gros s’est élevé de nouveau; I'augmenta-
tion était due autant aux prix des marchandises
importées qu’'a ceux des produits suisses. En
moyenne annuelie, les prix de gros sont montés

de 0,5% seulement en 1983, contre 2,6% l'an-
née précédente.

Selon des estimations de I'Office fédéral de I'in-
dustrie, des arts et métiers et du travail, les gains
moyens des travailleurs dépassaient d'environ
3,1%, au quatrieme trimestre, le niveau observé
un an auparavant. Il en a résulté une hausse
réelle des salaires d'environ 1,3%.

Graphique 12: Evolution des prix’
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' Variation en % par rapport a 'année précédente
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Source: Office fédéral de l'industrie, des arts et métlers et
du travail
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3. Evolution monétaire
Agrégats monétaires

Au quatrieme trimestre, la monnaie centrale ajus-
tée a évolué conformément au cadre fixé et les
taux annuels de croissance ont continué leur
mouvement de baisse. Comme I'expansion de la
monnaie centrale au cours de I'année a été un
peu plus forte que le rythme initialement prévu, le
taux annuel moyen d’augmentation s’est chiffré a
3,6% en 1984, un niveau légérement supérieur a
I'objectif de 3%.

Pour 1984, la Banque nationale s’est fixé de
‘nouveau un objectif d’expansion monétaire de
3%. Au mois de janvier, la monnaie centrale
ajustée s’est inscrite en moyenne a 30,7 milliards
de francs, un niveau inférieur de 1,8% a celui du
premier mois de 1983. Ce recul, qui est le premier
depuis le mois de février 1982, s’explique par le
montant élevé que cet agrégat avait atteint au
mois de janvier 1983. Les avoirs en comptes de
virements étaient méme inférieurs de 8% a leur
niveau de la période correspondante de I'année
précédente.

En données corrigées des variations saison-
nieres, la masse monétaire My, qui avait diminué

Tableau 5: Monnaie centrale ajustée (MCA)

Tableau 6: Agrégats monétaires’

M, M, M,
1980 - 9,0 17,6 6,5
1981 - 36 13,1 53
1982 3.0 4,0 3,5
1983 75 - 34 6,7
1982 4e frim. 11,6 - 1,1 53
1983 ftertrim. 15,2 -59 6,3
1983 2etrim. 8,7 - 44 7,7
1983 3etrim. 5,3 - 1,6 7.4
1983 4etrim. 1,9 -14 55
1983 oct. 2,4 - 3,2 4,9
1983 nov. 21 -19 52
1983 déc. 1,2 1,0 6,3
1984 janv. 1,6 3,6 6,6

1 Variation en % par rapport 4 'année précédente

M; = Numéraire en circulation + dép6ts & vue (sans métaux
précieux)

M, = M, + quasi-monnaie (dépdts a terme + dépots a vue, en
monnaie étrangére, détenus par des résidents)

M; = M, + dépéts d'épargne

d’environ 500 millions de francs aux deuxiéme et
troisiéme trimestres, a augmentré légérement
durant les derniers mois de l'année, passant a
environ 61,1 milliards de francs. La hausse était
due aux dépbts en banque a vue, le numéraire en
circulation n’ayant guére varié. Comme le niveau
de M, était relativement bas durant les trois
premiers trimestres de I'année précédente, cet

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

1980 21740 3,3 7342 22,3 933 28149 -70
1981 21912 0,8 6742 - 7,7 668 27986 - 05
1982 22064 1,8 7102 5,7 467 28699 2,6
1983 22774 3,0 7549 6,5 593 29730 3,6
1982 4e trim. 22848 41 7602 13,2 652 29799 6,4
1983 1er trim. 22828 5,0 7808 17,0 577 30060 7,6
1983 2e trim. 22688 4.3 7061 -03 574 29175 2,4
1983 3e trim. 22493 2,6 7321 3,8 510 29305 2,6
1983 4detrim. 23086 11 8006 5,5 710 30382 2,0
1983 octobre 22455 1,4 7800 9,9 627 29628 2,7
1983 novembre 22587 1,1 7479 4.2 242 29824 2,1
1983 décembre 24202 0,6 8378 24 1280 31660 1,0
1984 janvier 23289 0,6 8263 - 80 837 30715 -1,8
1984 février 22798 1,2 7380 +72 113 30065 2,7

1 Moyenne des valeurs journaligres, en millions de francs

2 Par rapport & 'année précédente; en regard des années et des trimestres figurent des moyennes de taux mensuels
3 Monnaie centrale ajustée = billets en circulation + avoirs en comptes de virements — crédits destinés aux échéances
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agrégat s'est accru de 7,5% en moyenne en
1983.

L'accroissement vigoureux des dépdts a terme
qui s'était produit au printemps et au début de I'été
a pris fin au second semestre. Aprés correction
des variations saisonniéres, ia masse monétaire
M, a donc évolué parallélement a M, au qua-
trieme trimestre. D'importants transferts ayant eu
lieu, vers la fin de 1982, entre les dépdts & terme
et les dépbts d’épargne, M, était toutefois infé-
rieure en 1983 de 3,4% au niveau de I'année
précédente.

Au quatriéme trimestre, I'afflux defonds d’épargne
est resté élevé et la croissance de Ms, par rapport
au trimestre correspondant de 1982, était plus
forte que les taux observés pour M, et M,. En
moyenne, M; a augmenté de 6,7% en 1983.

Graphique 13: Suisse
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Marchés monétaire et financier
Marché monétaire

Aux mois de novembre et de décembre, les avoirs
que I'économie entretient en comptes de vire-
ments a la Banque nationale dépassaient d’envi-
ron 3% les niveaux enregistrés un an auparavant.
A la fin des mois de novembre et de janvier,
l'institut d’émission a couvert les besoins supplé-
mentaires de liquidités en accordant des crédits
traditionnels (crédits d’'escompte, avances sur
nantissement et correspondants en Suisse). Pour
l'échéance annuelle, il a conclu en outre des
swaps avec les banques. Les avoirs en comptes
de virements atteignaient 14,2 milliards de francs
a la fin de 1983, contre 14 milliards un an aupara-
vant. L'évolution des taux d'intérét sur le marché
des euro-francs et, surtout, les taux relativement
bas des fonds destinés a I'échéance montrent
que celle-ci s’est déroulée sans difficulté.

‘Sur le marché des euro-francs, les taux d'intérét

ont diminué aprés avoir augmenté pendant la
premiére moitié du mois de décembre; au début
du mois de février, ils étaient tous inférieurs a 4%.
Etant donné cette évolution, les grandes banques
ont réduit en deux étapes les rémunérations
qu'elles servent sur les dépéts a terme fixe; les
taux ont été ainsi ramenés entre 3% et3%2% selon
la durée du placement. Pour la premiére fois
depuis environ un an, les grandes banques
n‘avaient donc plus un taux unique pour tous les
dépbts de trois mois & un an.

Chaque mois, des créances comptables a trois
mois ont été émises sur la Confédération pour un
montant d’'un peu plus de 200 millions de francs.
Au mois de janvier, une émission supplémentaire
de créances a six mois a porté sur 170 millions de
francs en chiffre rond. Comme d’'habitude, les
taux ont évolué parallélement aux rémunérations
offertes sur le marché des euro-francs, les taux
des créances comptables étant inférieurs d'envi-
ron un demi-point, en moyenne, aux rémunéra-
tions servies sur I'euro-marché.

Marché des changes

Le mouvement de hausse du dollar, observé face
au franc au quatriéme trimestre, s’est poursuivi au
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Tableau 7: Variation du franc suisse’

Du mois de novem- Du 4e trimestre 1982

bre 1983 au mois au 4e trimestre

de février 19842 1983°

Nominal Réel Nominal Réel
Dollar USA -0,6 -0,1 -08 - 30
Yen -0,8 -0,2 -10,5 —-11,0
Mark allemand -0,3 0,2 + 6,0 + 47
Franc frangais 0,0 0,1 +14,3 + 53
Livre sterling 0,3 0,6 +11,3 + 7,2
Lire 0,2 -0,4 +122  + 13
' Prix en monnale étrangére du franc suisse

(+ = revalorisation; — = dépréciation)

2 Variation mensuelle moyenne en %
3 Variation annuelle moyenne en %

début de 1984. Le 10 janvier, le cours du dollar
atteignait fr. 2,26, soit son niveau le plus élevé
depuis le mois d’octobre 1977. Durant la seconde
moitié de janvier et, surtout, le mois de février, la
monnaie américaine a fléchi toutefois sensible-
ment sur les marchés des changes. Au quatriéme
trimestre, le franc a faibli également vis-a-vis du
yen. Contrairement au dollar, le yen est resté a
son niveau élevé pendant les premiéres se-
maines de I'année. Le mark, monnaie importante
pour les exportateurs suisses a regagné au mois
de février le terrain qu’il avait perdu, face au franc,
durant les premiers mois d'hiver.

Comme la tendance a la revalorisation du franc a
continué, au quatrieme trimestre, vis-a-vis des
autres monnaies importantes, le cours réel pon-
dére en fonction des exportations est monté par
rapport a la période correspondante de 1982; la

hausse nominale s'est chiffrée a 8,2%, et la
hausse réelle, a 3,3%.

Marché des capitaux

Les rendements, qui avaient diminué [égérement
sur le marché des obligations au quatriéme tri-
mestre, ont augmenté de nouveau durant les
deux premiers mois de I'année. Deux modifica-
tions ont été apportées au calcul du rendement
moyen des obligations fédérales. Comme au
début de chaque année, la Banque nationale a
remanié le panier des obligations, puisque seuis
les emprunts dont la durée restant a courir est de

cing ans au moins entrent en ligne de compte. En
outre, les rendements qu'elle calcule et publie
depuis le 1er janvier 1984 prennent égalementen
considération les possibilités des dénonciation
anticipée (voir bulletin trimestriel 5/1983 «Modifi-
cation de ta méthode de calcul des rendements
d’obligations»). Le rendement calculé d'aprés
I'échéance uniquement était de 4,53% a la fin de
'année et de 4,41% au début du mois de janvier.
Par contre, le rendement calculé en tenant
compte des possibilités de dénonciation anticipée
s'inscrivait a 4,22%, le 3 janvier.

Au quatriéme trimestre, les obligations émises
par des débiteurs suisses ont atteint un montant
de 3,5 milliards de francs, contre 3 milliards un an
auparavant. Les conversions ayant passé toute-
fois de 0,3 milliard a 1,4 milliard de francs, le
prélevement d’argent frais a diminué de 0,6 mil-
liard pour s'inscrire a 2,1 milliards de francs. Les
souscriptions ont dépassé généralement les
montants offerts, en particulier dans le cas d’'em-
prunts a option. Jusqu'au 15 décembre, la Confé-
dération a lancé un emprunt a 4%2% selon le
systeme d’'enchéres. Sur la base des offres re-
cues, 300 millions de francs ont été attribués a un
prix d'émission de 100,4%. La durée étant de dix
ans, le rendement s'est chiffré a 4,45%.

Les autorisations d’exporter des capitaux que la
Banque nationale a accordées au quatrieme tri-
mestre ont totalisé 11,2 milliards de francs. La
part des crédits bancaires s’est inscrite & 26%,
contre 22% durant les trois premiers trimestres de
1983 et 19% au second semestre de l'année
précédente. De 1978 & 1981, elie avait atteint
régulierement 40% en chiffre rond et elle avait été
encore de 33% au premier semestre de 1982.
Aprés avoir diminué sensiblement au milieu de
1982, enraison des difficultés de paiement éprou-
vées par plusieurs pays, les octrois de crédits
bancaires ont augmenté de nouveau au qua-
triéme trimestre de 1983. Les crédits aux pays en
développement ont eux aussi progressé puis-
gu’ils se sont chiffrés a 1,5 milliard de francs au
quatrieme trimestre; du milieu de 1982 & l'au-
tomne de 1983, ces crédits n'avaient atteint, en
moyenne, que 0,5 milliard de francs par trimestre.
Aprés une pause de prés dun an, plusieurs
débiteurs étrangers ont émis de nouveau des



Graphique 14: Evolution des taux d’intérét
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rieurs au cours auquel un remboursement anticipé
peut étre demandé.

emprunts a deux monnaies; la part de ces em-
prunts a 'ensemble des émissions étrangéres
s'est élevée a 27% en moyenne, pendant les
quatre derniers mois de 'année. De nombreux
placements de «notes» convertibles ont été effec-
tués, au quatrieme trimestre également, pour le
compte de débiteurs japonais surtout.

Bilans et crédits bancaires

Abstraction faite des métaux précieux, la crois-
sance des bilans des 71 banques s’est accélérée
un peu au quatrieme trimestre, grace a 'améliora-
tion de la conjoncture. Le taux annuel d’expan-
sion a passeé & 7,1% & la fin de 1983, atteignant
ainsi a peu prés le niveau enregistré un an
auparavant. A l'actif, les placements financiers
ont diminué au quatrieme trimestre, pour la pre-
miére fois depuis 1980, alors que les octrois de
crédits augmentaient. Au passif, I'afflux de fonds
d’épargne observé depuis deux ans a pris encore
de 'ampleur au mois de novembre. Les opéra-
tions fiduciaires, qui avaient faibli, ont progressé
de nouveau au quatrieme trimestre, malgré le
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niveau relativement bas des taux d'intérét a court
terme. A la suite en partie de la hausse du cours
du dollar, les opérations fiduciaires dépassaient
de 8,5%, a lafinde 1983, le volume observé unan
auparavant.

Actif

Ces deux derniéres années, les banques avaient
accru vigoureusement leurs avoirs sur les
marchés monétaires et financiers, notamment
sous la forme d'opérations interbancaires, ainsi
que de papiers monétaires et de titres. Cette
progression était due au niveau élevé des taux
d’intérét sur le marché monétaire américain et au
ralentissement de F'expansion des crédits, en
raison de la faiblesse de la conjoncture en Suisse
et de la prudence accrue dans les opérations a
I'étranger. Durant I'été dernier, les banques ont
commencé & réduire leurs placements financiers.
La tendance s’est maintenue au quatrieme tri-
mestre, a la suite aussi de la forte augmentation
des disponibilités en vue de I'échéance annuelle.

Les crédits, dont le volume avait stagné durant la
phase de récession économique, ont augmenté
de nouveau a partir du milieu de 1983; a la fin de
I'année, ils dépassaient de 5,7% le niveau enre-
gistré un an auparavant. Dans la plupart des
catégories de crédits, la croissance s’est accélé-
rée au quatrieme trimestre. Parmi les opérations
en Suisse, les placements hypothécaires ont
continué toutefois de progresser au rythme le plus
fort, leur taux d’accroissement atteignant 8% & la
fin de 1983. Les préts a des collectivités de droit
public ont augmenté de 4% en 1983. Quant aux
comptes courants débiteurs et aux avances et
préts a terme fixe, ils se sont accrus de 4,1% a la
suite d’'une progression au quatrieme trimestre.

L'évolution des promesses de crédit incite & pen-
ser que l'expansion des crédits s’accélérera au
premier semestre de 1984. Les octrois de pro-
messes, qui préceédent d’environ six mois I'utilisa-
tion des crédits, ont progressé a partir du milieu
de 1982. Dans le domaine des crédits de cons-
truction également, l'augmentation des pro-
messes a commencé a se répercuter sur le
volume des crédits utilisés au cours des troisiéme
et quatriéme trimestres de I'an passé.
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Passif

L'accroissement des fonds déposés par la clien-
téle en comptes créanciers a vue et a terme, ainsi
que sous la forme de dépots d'épargne et de
livrets et carnets de dépdts s’est accéléré légére-
ment au quatriéme trimestre; a la fin de l'année,
ces fonds dépassaient de 8,5% le niveau observé
un an auparavant. La moitié de 'augmentation
provenait des fonds d’'épargne, lesquels ont pro-
gressé de 12,4%. Cette forme de placements a
donc regagné une grande partie du terrain perdu
en 1981, lors de I'expansion exceptionnelle des
fonds a terme fixe. Inférieur a la progression
moyenne des dépdts depuis un an, I'accroisse-
ment des fonds a terme fixe s'est chiffré & 6,5%.
L'augmentation la plus faible, soit celle des fonds

a vue, a été de 3,2%,; la forte expansion que ces
dépbts avaient enregistrée du milieu de 1982 au
milieu de 1983 avait compensé partiellement le
recul dii a la vive hausse des fonds a terme fixe en
1981.

Le volume des bons de caisse et des obligations a
augmenté plus lentement que celui des dépbts.
Les bons de caisse n'ont été offerts a des condi-
tions relativement intéressantes qu'a partir de
Fautomne. Aussi, leur volume a-t-il augmenté de
0,1% seulement en 1983, la diminution observée
passagérement ayant été compensée vers la fin
de 'année. Les emprunts obligataires et les em-
prunts auprés de centrales d’émission de lettres
de gage se sont accrus de 8,1% en 1983.



43

Monetére und reale Bestimmungsgriinde der schweizerischen
Wohnbautatigkeit

Hans-Jiirg Bittler* und Kurt Schiltknecht**

1. Einleitung

Der Wohnungsbau weist in der Schweiz wie in
allen anderen Industriestaaten starke Schwan-
kungen auf. Wie Abbildung 1 zeigt, haben sich

Abbildung 1: Reale Brutto-Wohnbauinvesti-

tionen 195519822}
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* Forschungsabteilung der Schweizerischen Nationalbank,
Zirich.

** Direktor und Stellvertreter des Vorstehers des 1. Departe-
ments der Schweizerischen Nationalbank, Zrich,

Leicht Uberarbeitete Fassung eines Referats, gehalten am
Symposium «Wohnungsnot bei Wohnungsiberangebot?»
vom 20. Januar 1984 an der Universitdt Mannheim. Zusam-
men mit einem hler nicht abgedruckten Anhang zum theoreti-
schen Modell und den empirischen Ergebnissen erscheint
diese Arbeit unter dem Titel «Eine empirische Untersuchung
der schweizerischen Wohnbautétigkeit» auch im Tagungsband
des genannten Symposiums.

die Ausschlage seit Anfang der siebziger Jahre
noch vergrdssert. Es scheint, dass die moneté-
ren und realwirtschaftlichen Turbulenzen dieser
Periode sich unginstig auf den Wohnungsbau
ausgewirkt haben. Bevor auf die eigentliche em-
pirische Untersuchung der Bautétigkeit eingetre-
ten wird, werden einige Ausflihrungen zum
schweizerischen Wohnungsmarkt gemacht und
die fiir den Wohnungsbau relevanten monetaren
Rahmenbedingungen diskutiert.

2. Knappe Umschreibung des
schweizerischen Wohnungsmarktes

Der schweizerische Wohnungsmarkt zeichnet
sich durch einen sehr geringen Leerwohnungs-
bestand aus (siehe Abbildung 2). In den letzten
35 Jahren betrug er im Durchschnitt weniger als
ein Prozent. Nur in den Jahren 1974 bis 1977
Uberschritt er die Ein-Prozent-Grenze und er-
relchte im Jahre 1975 mit 2 Prozent den Hochst-
wert. Im internationalen Vergleich sind diese
Werte ausserordentlich niedrig. In den amerika-
nischen Grossstadten beispielsweise werden
Leerwohnungsbestdnde zwischen 5,5 und 15
Prozent als normal angesehen.! Selbst bei Be-
ricksichtigung unterschiedlicher Definitionen fiir
den Leerwohnungsbestand zeigen die ver-
gleichsweise extrem niedrigen Werte, dass in
der Schweiz kaum von einem gut funktionieren-
den Wohnungsmarkt gesprochen werden kann.
Eine passende Wohnung zu finden, war denn
auch immer mit ausserordentlich grossen An-
strengungen verbunden.

Der niedrige Leerwohnungsbestand in der Perio-
de 1950 bis Mitte der sechziger Jahre lasst sich
relativ leicht erkléren. Vor allem der Zustrom der
ausléndischen Arbeitskrafte — die Zahl der kon-
trollpflichtigen Gastarbeiter stieg von 157 000 im
Jahre 1951 auf 634 000 im Jahre 1964 ~ schuf

' Rosen/Smith (1983), S. 783.
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eine Wohnungsnachfrage, die trotz einer starken
Ausweitung der Bautétigkeit nur knapp befriedigt
werden konnte. Der Anteil der Wohnbauinvesti-
tionen am Bruttosozialprodukt vergrésserte sich
in dieser Periode von rund 9 auf Gber 13 Prozent.
Die auslandische Wohnbevélkerung nahm bis
Mitte der siebziger Jahre noch zu, doch reicht
dieses Wachstum zur Erklarung des weiterhin
sehr niedngen Leerwohnungsbestandes nicht
aus. Insbesondere nach der Rickwanderung
von tber 100 000 ausléndischen Arbeitskréften
in den Jahren 1975 und 1976 héatte eine Normali-
sierung auf dem Wohnungsmarkt erwartet wer-
den kénnen. Voriibergehend erhdhte sich der
Leerwohnungsbestand. Bereits 1978 sank er je-
doch wieder unter ein Prozent, da (mdglicherwei-
se als Folge des héheren Leerwohnungsbestan-
des) die Bautéatigkeit stark schrumpfte.

Abbildung 2: Leerwohnungsbestand 1955-82
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Es muss somit eine andere Erklarung dafir ge-
funden werden, weshalb in der Schweiz der
Leerwohnungsbestand sich nicht auf einem Ni-
veau einpendelte, das nach Ansicht von Fach-

leuten fir ein reibungsloses Funktionieren des
Wohnungsmarktes notwendig wére.

In Anlehnung an den Arbeitsmarkt wird immer
wieder die These vertreten, dass ein gewisser
Bestand an Leerwohnungen sowohl fur den Ver-
mieter als auch den Mieter von Vorteil wére. Aus
theoretischer Sicht ergibt sich ein «nattrlicher»
Leerwohnungsbestand dann, wenn ein rationa-
les Verhalten folgender Art unterstellt wird?: Zum
einen versuchen die Mieter, ihre Wohnkosten so
klein als méglich zu halten. Dabei setzen sich die
Wohnkosten aus der Wohnungsmiete, den Um-
zugskosten und den Suchkosten zusammen. Die
Miete, die der einzelne Haushalt zu zahlen bereit
ist, hangt sowohl vom Standort als auch von der
Qualitdt der Wohnung ab, wobei letztere sich
auch auf das Angebot an éffentlichen Einrichtun-
gen in der Nahe des Standortes bezieht. Es
erfordert deshalb einen betrachtlichen Suchauf-
wand an Zeit und Geld, die Wohnung mit den
gewtinschten Merkmalen zu finden. Je heteroge-
ner, komplexer und raumlich ausgedehnter der
Wohnungsmarkt ist, desto héher fallen die Such-
kosten aus. Andererseits versuchen die Vermie-
ter, den Gewinn aus ihren Liegenschaften so
gross als mdglich zu halten, wobei sie zwar die
Miete fur ein bestimmtes Objekt frei festsetzen
kdnnen, je nach Héhe der Miete aber mit einem
bestimmten Leerwohnungsbestand rechnen
missen. Well die Nachfrage nach ihren Woh-
nungen eine zuféllige und nicht genau voraus-
sagbare Grdsse ist, zahlt es sich aus, einen
gewissen Leerwohnungsbestand zu halten, um
die Schwankungen der Nachfrage aufzufangen.
Der «natiirliche» Leerwohnungsbestand dient
somit - ahnlich wie die Lagerhaltung — als Puffer-
grésse und stellt sich dann ein, wenn sich Ange-
bot und Nachfrage die Waage halten.

In einer empirischen Untersuchung fiir 17 Stadte
in den Vereinigten Staaten weisen Rosen und
Smith (1983) nach, dass der natlrliche Leerwoh-
nungsbestand im wesentlichen von den folgen-
den drei Gréssen abhéngt. Erstens muss der
natlirliche Leerwohnungsbestand um so hdher
sein, je grosser die Mobilitat der Bevolkerung ist,
damit der Suchprozess wirksam vonstatten ge-

2 Vgl. dazu die Diskussion bei Chinloy (1980) und Rosen/
Smith (1983).



hen kann. Obwohl direkte Vergleiche fehlen, ist
zu vermuten, dass die Mobilitat in der Schweiz
kleiner ist als in den Vereinigten Staaten. Zwei-
tens ist der natirliche Leerwohnungsbestand um
so héher, je grésser die Variabilitdt der Mieten
auf einem bestimmten Segment des Wohnungs-
marktes ist. Dabei steht die Variabilitat der Mie-
ten sowohl fur die Komplexitdt und raumliche
Ausdehnung des Wohnungsmarktes als auch fir
die Risikobereitschaft der Vermieter. Weil der
Wohnungsbau in der Schweiz zu einem be-
trachtlichen Teil durch Pensionskassen und Ver-
sicherungen getragen wird, die bestimmten An-
lagevorschriften unterstellt sind, ist damit zu
rechnen, dass die Schweizer Vermieter eher ri-
sikoscheu sind. Drittens ist der natlrliche Leer-
wohnungsbestand um so grdsser, je mehr neue
Wohnungen in einer Periode gebaut werden,
weil damit — unter sonst gleichen Bedingungen -
das Angebot an Wohnungen wéchst.

Aufgrund dieser drei Faktoren (kleinere Mobilitat
der Mieter, Risikoscheu der Vermieter und Neu-
wohnungsbau) ist damit zu rechnen, dass der
nattrliche Leerwohnungsbestand in der Schweiz
kleiner als in den Vereinigten Staaten ist. Zwei
weitere, in diesen theoretischen Uberlegungen
nicht bertcksichtigte Faktoren treten in der
Schweiz noch hinzu. Zum einen verursachte die
sinkende Personenzahl je Haushalt, gepaart mit
einem raschen Anstieg des Realeinkommens,
eine stetig wachsende Nachfrage nach Wohn-
raum, und zum anderen war gegen das Leerste-
henlassen von Wohnungen vereinzelt ein politi-
scher Druck zu beobachten. (Letzterer basiert
auf der Argumentation, dass brach liegende
Ressourcen bei knappem Wohnraum zu héhe-
ren Mieten flhren.) Ob und wann der natirliche
Leerwohnungsbestand in der Schweiz (iber oder
unter dem aktuellen Leerwohnungsbestand lag,
bleibt jedoch eine empirische Frage.

Das Risiko, dass ein Leerwohnungsbestand vor
allem bei Neuwohnungen auftritt, ist in der
Schweiz besonders gross, weil sich wegen der
sehr hohen Land- und Baukosten auch bei nied-
rigen Bruttorenditen Mieten ergeben, die bis zu
einem Drittel des Brutto-Einkommens betragen.
Die hohen Landpreise sind Ausdruck sowohl der
natlrlichen Knappheit des Bodens als auch der
eher restriktiven Zonenplane. Letzteres wird da-
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durch verdeutlicht, dass in vielen Schweizer Ge-
meinden bereits vorhandenes Bauland durch
Auszonung in sogenanntes Bauerwartungsland
verringert wurde. Unglinstig wirken sich aber
auch die restriktiven Bauvorschriften auf die
Baukosten aus. Unter sonst gleichen Bedingun-
gen nimmt das Risiko zu, dass neuerstelite Woh-
nungen nicht vermietet werden kdnnen, wenn
sich auf der Angebotsseite die Kostenkonsteila-
tion verschlechtert. Flir den Entscheid, ob neue
Wohnungen erstellt werden sollen, ist deshalb
die aktuelle Situation auf dem Wohnungsmarkt
von ganz entscheidender Bedeutung. Bei einem
sehr niedrigen Leerwohnungsbestand durfte das
Risiko, dass neuerstellte Wohnungen nicht ver-
mietet werden kdénnen, als gering eingestuft wer-
den. Umgekehrt nimmt die Wahrscheinlichkeit,
dass neue Wohnungen einige Zeit leer stehen,
mit steigendem Leerwohnungsbestand zu. Ent-
sprechend wird die Wohnbautatigkeit gedrosselt.

Die Probleme mit der Wohnungsknappheit und
den hohen Mieten haben auch den Gesetzgeber
auf den Plan gerufen. Insbesondere wahrend
Inflationsphasen ist der Ruf nach Uberwachung
und Kontrolle der Mietzinsen laut geworden. Mit
dem Bundesbeschluss ber Massnahmen ge-
gen Missbrduche im Mietwesen vom 30. Juni
1972 ist eine gesetzliche Grundiage geschaffen
worden, um «die Mieter vor missbrauchlichen
Mietzinsen und anderen missbrauchlichen For-
derungen der Vermieter zu schiitzen» (Art. 1).
Liegt ein missbrauchlicher Mietzins (libersetzter
Ertrag aus der vermieteten Wohnung) vor, so
kann der Mietzins bei einer Schlichtungsstelle
angefochten werden.

A priori lasst sich nicht sagen, wie staatliche
Massnahmen, mit denen die Mieten kiinstlich
tiefgehalten werden, sich auf den laufenden
Wohnungsbau auswirken. Falls die Mieten von
Altwohnungen unter dem Gleichgewichtsniveau
gehalten werden, entsteht eine Uberschuss-
nachfrage auf dem Mietwohnungsmarkt. Weil die
Neuwohnungen bei der Erstfestsetzung der Mie-
ten in geringerem Masse der Mietzinskontrolle
unterliegen und deshalb eher die hdhere Gleich-
gewichtsmiete erzielen kénnen, entsteht ein An-
reiz, die Uberschussnachfrage durch den Bau
von Neuwohnungen zu befriedigen. Andererseits
kdnnen solche Massnahmen auch zu einer Ver-



46

minderung der Qualitét von Altwohnungen fiih-
ren, weil der Ertrag auf Liegenschaften durch
eine Vernachlassigung der Unterhaltsarbeiten
erhdht werden kann (sogenannter «filtering-
down-Effekt»). Im Extremfall kann der Zerfali
oder Abbruch von Liegenschaften geférdert wer-
den. Eine kiirzere Lebensdauer von Liegen-
schaften erhdht zwar den Bedarf an Neuwoh-
nungen, bedingt jedoch unter sonst gleichen Be-
dingungen (auch in bezug auf Qualitét) héhere
Neu-Mieten. Diesen beiden nachfragebeleben-
den Effekten steht ein gewichtiger nachfrage-
hemmender Einfluss gegeniiber. Wenn die
staatlichen Massnhahmen die langfristigen Er-
tragserwartungen so unglnstig beeinflussen,
dass sich der Ertrag relativ zu den Ertréagen auf
anderen Anlagen stark verschlechtert, dann wird
der Wohnungsbau deutlich zuriickgehen.

In der Schweiz sind die staatlichen Vorschriften
nicht sehr einschrénkend.® Der Vermieter von
Altwohnungen kann die Miete vor allem aus vier
Grinden anheben. Erstens ist der sogenannte
ortsiibliche Mietzins eine Richtschnur fir mégli-
che Anpassungen. Der ortsubliche Mietzins ist
dabei jener Mietzins, der fiir eine vergleichbare
Wohnung in der ndheren Umgebung erzielt wer-
den kann. Zweitens kénnen héhere Kosten (Un-
terhalt, Reparaturen, &ffentliche Abgaben) und
Wertsteigerungen infolge Renovation und Um-
bauten ganz Uberwélzt werden. Der Anreiz zu
einem «filtering-down» ist daher nicht gross. Drit-
tens kénnen Erhéhungen des Hypothekarzins-
satzes Uberwélzt werden, was diesen — wie an-
schliessend gezeigt wird — zu einer wichtigen
Leitgrésse in der politischen Diskussion macht.
Schliesslich kénnen Mietzinserhéhungen auch
mit der Geldentwertung begriindet werden. Be-
rlicksichtigt man zudem die Tatsache, dass die
juristische Anfechtung von Mietzinserhéhungen,
seien sie missbrauchlich oder nicht, nur mit
einem maximal zweijahrigen Kiindigungsschutz
des klagenden Mieters versehen ist, so kann
nicht von einer einschréankenden Mietkontrolle,
sondern eher von einem beschrénkten Mieter-
schutz gesprochen werden. Wahrend die Miet-
zinskontrolle aus okonomischer Sicht abzuleh-
nen ist, kann der Mieterschutz durchaus volks-
wirtschaftlich effizient sein, weil er die Anfech-
tung einer berechtigten Forderung (z. B. auf an-
gemessene Leistung eines im Mietvertrag ver-

brieften Rechtes) erméglicht. Falls der Vermieter
nicht kiindigen kann, wenn der Mieter die Durch-
setzung eines Rechis erwirkt, kébnnen sowohl
hohe Umzugs- und Suchkosten als auch die
Abschopfung der Konsumentenrente vermieden
werden. Langfristig sind nachhaltige Verbesse-
rungen auf dem schweizerischen Wohnungs-
markt aber vor allem beim Wohnungsangebot zu
sehen. In Frage kommen in erster Linie Mass-
nahmen auf dem Gebiet der Orts-, Regional- und
Landesplanung.

3. Die monetdaren Rahmenbedingungen
des Wohnungsbaus

Die Schweiz ist das Land der Hypothekarkredite.
Die von Banken, Versicherungen, Pensionskas-
sen, der offentlichen Hand und privater Seite
eingerdumten Grundpfandkredite betrugen Ende
1982 rund 200 Mrd. Franken. Dies entspricht
einer Hypothekarverschuldung von gut 30 000
Franken pro Kopf der Bevdlkerung. Bei der Fi-
nanzierung der Hypothekarkredite spielen die
Banken die wichtigste Rolle; auf sie entfallen
rund 170 Mrd. Franken der Kredite. Ungefahr
drei Viertel der ausstehenden Hypothekarkredite
dienen der Finanzierung von Wohnungen. Das
Ausmass der Hypothekarverschuldung und die
Tatsache, dass es praktisch keine Festhypothe-
ken gibt, machen es verstandlich, weshalb dem
Hypothekarzins in der &ffentlichen Diskussion so
grosse Bedeutung zugemessen wird. Von einer
Anderung des Zinssatzes wird in irgend einer
Form praktisch jeder betroffen. In der Zeit vor
1965 wies der Hypothekarzinssatz eine grosse
Stabilitat auf. In der Periode von 1937 bis 1964
schwankte der Zinssatz auf ersten Hypotheken
nur zwischen 3% und 4 Prozent. In der Folge
stieg er kontinuierlich an und erreichte im Jahre
1975 mit 6 Prozent den hochsten Stand. Vor-
Ubergehend sank der Hypothekarzins wieder auf
4 Prozent. Gegenwadrtig liegt er mit 5% Prozent
jedoch nur wenig unter dem Héchststand.

Der Hypothekarzins folgt abgeschwacht und mit
einiger Verzégerung den Bewegungen des allge-
meinen Zinsniveaus. Die verzdgerte und abge-
schwéchte Anpassung hangt vor allem mit der

3 vgl. dazu Ratzer (1983).



Struktur der Passiveinlagen der Banken (genau-
er: Fristentransformation) zusammen. Unterstelit
man der Einfachheit halber, Hypothekarkredite
wirden sowohi durch Kassenobligationen, d. h.
mitteifristige Schuldverschreibungen der Ban-
ken, als auch durch Spargelder finanziert, so
bedeutet beispielsweise eine Erhéhung der Zins-
satze auf dem Geld- und Kapitalmarkt, dass sich
nur ein Teil der zur Refinanzierung der Hypothe-
karkredite verwendeten Gelder verteuert, denn
die bereits vorhandenen mittelfristigen Einlagen
werden zu den bisherigen Satzen verzinst. Kriti-
scher und von grdsserer Bedeutung ist eine Er-
héhung des Zinssatzes auf Spareinlagen. Eine
Anderung dieses Satzes hat zur Folge, dass
auch far sdmtliche bisherigen Spareinlagen ein
hoherer Zins bezahlt werden muss. Eine Anpas-
sung der Zinssétze auf Spareinlagen geht dann
auch meistens mit einer entsprechenden Anpas-
sung des Hypothekarzinssatzes einher. Bis Mitte
der siebziger Jahre war eine Differenz von einem
Prozentpunkt zwischen Hypothekar- und Spar-
zins Ublich. Seither hat sich die Differenz bei
rund zwei Prozentpunkten eingependelt. Ob die-
se Zunahme in einem Zusammenhang mit héhe-
ren Risiken auf anderen Krediten, insbesondere
auf Auslandkrediten steht, bleibe dahingestelit.

Wegen des engen Zusammenhangs zwischen
Spar- und Hypothekarzinsen sind die Banken bei
der Anpassung der Sparzinsen an die Marktsi-
tuation vorsichtig. Eine solche Strategie lasst
sich deshalb durchfiihren, weil es fir den Klein-
sparer keine sehr attraktiven Alternativanlagen
gibt. Festgeldanlagen, deren Zinssitze am ra-
schesten und starksten auf verdnderte Markt-
konditionen reagieren, kénnen nur mit Betragen
von gegenwartig tiber 100 000 Fr. getatigt wer-
den. Die einzige gute Alternative fiir Kleinsparer
ist die Anlage ihrer Ersparnisse in Kassenobliga-
tionen. Von dieser Moglichkeit wird denn auch
stets reger Gebrauch gemacht, und nach gewis-
ser Zeit miissen auch die Zinsséatze auf Sparein-
lagen den aktuellen Marktverhéltnissen ange-
passt werden. Wegen dieser institutionellen Ge-
gebenheiten reagiert der Hypothekarzins, ob-
wohl er theoretisch alle drei bzw. sechs Monate
angepasst werden kann, nur trége.

Diese Tendenz wird noch durch die politischen
Pressionen auf die Banken, den Hypothekarzins

mdglichst wenig zu erhdhen, verstarkt. Vor allem
die Tatsache, dass die Wohnungsmieten oft im
Anschluss an einen Anstieg des Hypothekarzin-
ses erhéht werden, hat in weiten Kreisen die
Vorstellung genahrt, dass die Mieten vornehm-
lich durch den Verlauf der Hypothekarzinsséatze
bestimmt werden. Diese - fiir die mittlere Frist —
der ©konomischen Theorie zuwiderlaufende
These hat auch Eingang in die Mieterschutzge-
setzgebung gefunden, indem eine Hypothekar-
zinserhdhung eine Erhéhung der Mieten recht-
fertigt. Umgekehrt fordern die Mieter bei einem
Zinsriickgang eine Mietzinsreduktion. Ange-
sichts einer solchen staatlich «abgesegneten»
Verkniipfung zwischen Miet- und Hypothekar-
zins ist dieser zu einem Politikum erster Ordnung
und damit noch weniger flexibel geworden.

Die langsame Anpassung des Hypothekarzins-
satzes an die Markigegebenheiten hat bedeu-
tende Implikationen fiir das Angebot an neuen
Hypothekarkrediten. In Zeiten, in denen die
Marktsétze stark steigen, wird es relativ unattrak-
tiv, neue Hypothekarkredite zu gewahren. Die
Banken werden diese deshalb rationieren und
andere Kredite oder Anlagen bevorzugen. Eine
Kreditrationierung kann auf verschiedene Arten
vorgenommen werden. Beispielsweise hat eine
Bank die Mdglichkeit, das Ausmass der Beleh-
nung einer Liegenschaft zu variieren. Erkundi-
gungen bei Banken haben ergeben, dass die in
der allgemeinen Geschéftspolitik festgelegte Be-
lehnungsgrenze, die fir erste Hypotheken zwi-
schen 60 und 70 Prozent und fiir erste plus
zweite Hypotheken zwischen 80 und 90 Prozent
des Liegenschaftenwertes liegt, im Laufe der
Jahre 1950 bis 1982 wenig verdndert wurde.
Eine Bank kann aber die Belehnung auch steu-
ern, indem sie den Liegenschaftenwert optimi-
stisch oder pessimistisch einschatzt. Im Extrem-
fall kann die Belehnung eines Objektes ganz
abgelehnt werden.

Bis zu einem gewissen Grad lasst sich das Aus-
mass von neuen Hypothekarkrediten auch durch
den Umfang der gewahrten Baukredite kontrol-
lieren. In der Schweiz ist es Ublich, den Bau von
Wohnhéausern durch einen Baukredit zu finanzie-
ren. Nach Abschluss der Bautétigkeit wird dieser
Kredit durch einen Hypothekarkredit abgeldst.
Die Zinssatze fir Baukredite sind weit flexibler
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als diejenigen flr Hypothekarkredite. Vor allem
in Zeiten stark steigender Zinssatze folgten die
Baukreditzinsen dem allgemeinen Zinstrend
schneller als die Hypothekarzinsen. Uber eine
langere Zeitspanne hinweg verliefen die beiden
Zinsséatze parallel.

Sieht man von einigen wenigen Jahren ab, in
denen die Banken als Folge der divergierenden
Kreditzinsen zu einer Rationierung der Hypothe-
karkredite griffen, bot die Finanzierung des Woh-
nungsbaus nie grosse Probleme. Vor allem die
im Hypothekargeschéft filhrenden Kantonalban-
ken — auf diese entfallen knapp 40 Prozent des
Hypothekargeschéftes — waren zusammen mit
den Regionalbanken bestrebt, geordnete Ver-
haltnisse auf dem Hypothekarmarkt zu schaffen.
Da zugleich die grossen Geschaftsbanken ver-
suchten, ein immer grésseres Stlick des Hypo-
thekargeschéaftes far sich abzuschneiden,
herrschte auf diesem Markt ein gesunder Wett-
bewerb. Von diesem profitierten in erster Linie
die Kreditnehmer.

Die Funktionsfahigkeit des Hypothekarmarktes
ist letztlich aber auch Ausdruck effizienter Geld-
und Kapitalmérkte in der Schweiz. Die Finanzie-
rung des Wohnungsbaus stdsst vor allem dann
auf grosse Schwierigkeiten, wenn die Schweize-
rische Nationalbank mit einer restriktiven Geld-
politik die Inflation bek&mpft. Dies traf insbeson-
dere in den Jahren 1973/74 und 1980/81 zu.
Umgekehrt schuf eine sehr expansive Geldpolitik
immer vonteilhafte Finanzierungsbedingungen
flir den Wohnungsbau.

4. Die empirische Untersuchung der
schweizerischen Wohnbautétigkeit

in der Schweiz sind in den letzten zwanzig Jah-
ren zahlreiche Versuche unternommen worden,
die kurzfristigen Schwankungen der Wohnbauté-
tigkeit zu erklaren.® Spezielles Gewicht wurde
bei diesen Untersuchungen vor allem auf den
Einfluss der Kreditmarktbedingungen gelegt. Un-
abhéngig davon, wie bei den Untersuchungen
die Kreditmarktbedingungen spezifiziert worden
sind, liess sich bei allen Analysen ein entspre-
chender Einfluss nachweisen. Eine Neuschét-
zung der in friheren Untersuchungen verwende-

ten Modelle zeigt, dass es mit den damaligen
Ansétzen nur noch teilweise gelingt, den Verlauf
der Wohnbauinvestitionen wahrend der letzten
Jahre befriedigend zu erkléaren.> Deshalb wurde
ein neuer Erkldrungsansatz entwickelt. Dieser
geht von einem Portfolio-Ansatz aus.

Unterstellt man, dass eine Wohnbauinvestition
eine spezielle Form einer Kapitalaniage darstellt,
so kann die Erklarung der Wohnbauinvestitionen
gleichgesetzt werden mit der Antwort auf die
Frage, aus welchen Griinden ein grosserer bzw.
kleinerer Teil des Vermdgens in Neuwohnungen
angelegt wird. Bei der Beantwortung dieser Fra-
ge wird davon ausgegangen, dass die Vermé-
gensbesitzer ihre Anlageentscheidungen so tref-
fen, dass unter Beriicksichtigung der Anlagerisi-
ken die Vermbégen am Ende der Periode einen
maximalen Wert erreichen.®

In der empirischen Analyse ist vereinfachend
angenommen worden, dass ein Anleger nur zwi-
schen Anlagen in festverzinslichen Wertpapieren
und solchen in Neuwohnungen wahlen kdnne.”
Um eine solche Wahl zu treffen, miissen die
Anleger Erwartungen Uber den Preis eines fest-
verzinslichen Wertpapiers bzw. der Neuwoh-
nung am Ende der Anlageperiode bilden. In der
Untersuchung unterstellen wir eine Periodenlan-
ge von drei bis vier Jahren. Wie lange die mittlere
Planungsperiode der Bauherren tatséchlich ist,
ist schwer abzuschétzen. Fiir den nicht-institutio-
nelien Wohnungsbau wie Eigenheime und Fe-
rienhauser, die ebenfalls in den realen Brutto-
Wohnbauinvestitionen enthalten sind, kann die
Periodenlénge gleich der Lebenszeit sein. So
einleuchtend es ist anzunehmen, dass Anlage-
entscheidungen nachhaltig von Erwartungen ab-
hangig sind, so schwierig ist es, diese in empiri-
schen Untersuchungen zu quantifizieren.

4 Vgl. dazu Schelbert (1962), Schiltknecht/Stopper (1972),
Bittler (1975) und die darin enthaitenen Literaturhinweise.

5 Eine Ausnahme bildet der Ansatz von Schiltknecht/Stopper
(1972).

8 Genau genommen wird der erwartete Nutzen aus dem
Endvermégen in einer Mittelwert-Varianz-Form maximiert.

7 Abgesehen von der Absicht, ein moglichst einfaches Modell
zu entwickeln, ist eine Rechtfertigung des Ansatzes darin zu
suchen, dass die institutionellen Anleger im Wohnungsbau
(Pensionskassen, Versicherungen) Anlagevorschriften un-
terliegen, die zu einem nicht unwesentlichen Teil auf ein
Portefeuille, bestehend aus Wertschriften und Liegenschaf-
ten, abzielen.



Der erwartete Preis eines festverzinslichen Wert-
papiers widerspiegelt die erwarteten Zinsen. Da
sich der nominelle Zinssatz im wesentlichen aus
dem Realzins und den Inflationserwartungen zu-
sammensetzt, bedingt eine Zinsprognose Vor-
stellungen uber den kinftigen Verlauf der Infla-
tion. In der 6konomischen Literatur wird oft ange-
nommen, dass Inflationsprognosen aus dem
jungsten Verlauf der Geldmengenaggregate ab-
geleitet werden kénnen. Diese vor allem von den
Anhéngern der Theorie der rationalen Erwartun-
gen verfochtene These erweist sich fiir die
schweizerischen Verhéltnisse als nicht brauch-
bar. Das heisst nicht, dass in der Schweiz der
Geldmengenverlauf fir die Inflation nicht ent-
scheidend wérs. Es bedeutet nur, dass in der
relativ kurzen Frist kein enger Zusammenhang
2wischen Geldmenge und inflation besteht. Der
Verlauf der schweizerischen Geldmenge weist in
der kurzen Frist starke Schwankungen auf, so
dass der Informationsgehalt der laufenden Werte
Ausserst gering ist. Eine Abstitzung der Infia-
tionsprognosen auf das jingste Geldmengen-
wachstum flihrt denn auch zu sehr schlechten
Prognosen.® Angesichts der Datenlage, vor al-
lem der Variabilitat der Geldmengenaggregate,
liegt der Schluss nahe, dass andere Informatio-
nen zur Bildung von Zins- und Inflationserwar-
tungen herangezogen werden. Relativ plausibel
scheint die Annahme, dass der jungste Zins-
oder Inflationstrend extrapoliert wird, d. h. dass
die Erwartungen adaptiv gebildet werden. Von
dieser Annahme ist denn auch bei der Bestim-
mung des erwarteten Wertpapierpreises ausge-
gangen worden.

Ahnliche Probleme stellten sich bei der Bestim-
mung des erwarteten Preises der Neubauwoh-
nungen. Der erwartete Preis einer neuen Liegen-
schaft wird bestimmt vom zukiinftigen Einnah-
mestrom aus Nettomiete (Mieteinnahmen ab-
ziiglich laufende Kosten) und der inflationsbe-
dingten Wertverénderung der Liegenschaft. Die
erwartete Nettomiete widerspiegelt die Lage auf
dem Mietwohnungsmarkt. Wird unterstellt, dass
das Angebot an Wohnungen in der kurzen Frist
gegeben ist, so stellt der Leerwohnungsbestand
das Uberschussangebot auf dem Mietwoh-
nungsmarkt (korrigiert um den natiirlichen Leer-
wohnungsbestand) dar. In der Theorie wird oft
die These postuliert, dass zwischen der Uber-
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schussnachfrage und der Preisanderung ein Zu-
sammenhang besteht. Eine solche Hypothese ist
verschiedentlich auch flir den Wohnungsmarkt
formuliert und mit Erfolg empirisch Uberpriift wor-
den.® Die Leerwohnungsquote kann deshaib als
Néherungsgrosse fir die statistisch nicht verflig-
baren, zukinftigen Mieten fir Neuwohnungen
verwendet werden. Gleichzeitig gibt die Leer-
wohnungsquote auch gewisse Hinweise auf die
zu erwartende Belegung von Neuwchnungen.
fnsgesamt scheint die Leerwohnungsquote
einen sehr grossen Informationsgehalt in bezug
auf die erwarteten Mieteinnahmen zu haben.

Wiéhrend der inflationdren sechziger und siebzi-
ger Jahre sind die Anlageentscheidungen sicher
auch durch die Hoffnungen auf eine inflationare
Wertvermehrung der Liegenschaften beeinflusst
worden. Die Flucht in die Sachwerte war fir viele
die Losung. In der empirischen Untersuchung
musste diese Haltung formalisiert werden. Dabei
standen zwei Wege offen. Entweder konnten die
allgemeinen Inflationserwartungen, d. h. diejeni-
gen, die sich auf den Verlauf des allgemeinen
Preisniveaus beziehen, herangezogen werden,
oder man musste sich auf die Preisinformationen
im Baubersich abstlitzen. Da sich das allgemei-
ne Preisniveau und die Baupreise nicht immer
parallel entwickelten, kam der Wahl des Vorge-
hens eine gewisse Bedeutung zu. Fiir eine Port-
folio-Entscheidung scheinen die marktspezifi-
schen Informationen sinnvoller zu sein. Deshalb
sind die Inflationserwartungen fir Neuwohnun-
gen mit Hilfe der Baupreisentwicklung und eines
adaptiven Modells angenadhert worden.

Da in der Schweiz keine Statistiken iiber das
Vermégen vorliegen, wurde es durch das laufen-
de Bruttosozialprodukt angenahert. Besser wére
zwar, das permanente Bruttosozialprodukt als
Vermdgensertrag und damit als Naherungsgros-
se fur das Vermégen zu verwenden. Aus zwei
Grinden wurde darauf verzichtet. Erstens bietet
die Bestimmung des permanenten Einkormmens
Probleme. Zweitens hat die Verwendung des
laufenden Bruttosozialprodukts den Vorteil, dass
damit auch die gegenwartige Risikoeinschat-

8 Vgl. zum Problem der Inflationsprognosen in der Schweiz
Béguelln et al. (1983).
9 Rosen/Smith (1983).
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zung der Anleger aufgrund der allgemeinen wirt-
schaftlichen Aktivitét erfasst wird. Auslandische
Untersuchungen der Wohnbautatigkeit haben
namlich gezeigt, dass die Realisierung von
Wohnbauprojekten nicht zuletzt auch von den
allgemeinen Erwartungen ber die Wirtschafts-
entwicklung abhangig ist. Bei ungiinstigen Kon-
junkturaussichten wird mit der Durchfiihrung von
Wohnbauprojekten eher zugewartet, wahrend
die Ausflihrung bei glinstigen Wirtschaftsaus-
sichten tendenziell geférdert wird. Das Volksein-
kommen, der erwartete Wertpapierertrag relativ
zum gegenwartigen Ertrag, die Leerwohnungs-
quote sowie die Inflationserwartungen im Bau-
sektor bilden somit die zentralen Elemente bei
der Erklarung der Wohnbautatigkeit. Die Schat-
zung einer Gleichung mit diesen erklarenden
Variablen brachte zufriedenstellende Ergeb-
nisse.!?

Abbildung 3: Effektive und geschitzte Brutto-

Wohnbauinvestitionen 1955-822
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Abbildung 3 zeigt, dass der Verlauf der Wohn-
bautatigkeit mit dieser Gleichung recht gut erklart

werden kann. Die Vorzeichen der erklarenden
Variablen entsprechen den Annahmen. Der Ein-
fluss der Leerwohnungsquote ist statistisch si-
gnifikant und bestétigt die Erwartungen. Eine
Erhdhung der Leerwohnungsquote um einen
Prozentpunkt wiirde heute beispielsweise zu
einem Rickgang der Wohnbautétigkeit um
knapp 15 Prozent fihren. Betrachtet man den
Einfluss der Inflationserwartung im Bausektor
und des erwarteten Wertpapierpreises fir sich
allein, so scheinen die Einflisse relativ gross und
auf den ersten Blick nicht sehr plausibel zu sein.
Bei der Interpretation der gefundenen Werte darf
jedoch nicht vergessen werden, dass ein Anstieg
der Inflationserwartungen seinen Niederschlag
auch in einem héheren Zinssatz findet. Dadurch
erhéht sich das Verhéltnis zwischen dem erwar-
teten und dem heutigen Wertpaplerpreis. Dies
wiederum ist gleichbedeutend mit der Feststel-
lung, dass der Erwerb von Wertpapieren attrakti-
ver und der positive Effekt der Inflationserwar-
tungen auf die Bautéatigkeit durch den negativen
Zinseffekt relativiert wird. Der Nettoeffekt héngt
betréchtlich davon ab, wie sich die allgemeinen
Inflationserwartungen relativ zu den Inflationser-
wartungen im Bausektor verhalten. Schliesslich
ist auch der Einfluss des Bruttosozialprodukts
auf die Bautatigkeit statistisch gut gesichert.

5. Wirtschaftspolitische Schiussfolgerungen

Die Schwankungen der Wohnbautétigkeit in der
Nachkriegszeit waren enorm (vgl. Abb. 1) und
stellten die Bauwirtschaft vor grosse Probleme.
Angesichts der Tatsache, dass in der Schweiz
die kleinen Bauunternehmungen mit weniger als
hundert Beschéftigten zahienméassig bei weitem
Uberwiegen, muss von einer beschrankten Sub-
stitutionsmoglichkeit zwischen den verschiede-
nen Bausparten ausgegangen werden. Abgese-
hen davon kann eine traditionelle Hochbaufirma
kurzfristig kaum auf Tiefbauarbeiten ausweichen
und mittelfristig nur unter betréchtlichen Kosten,
indem sie die notwendigen Maschinen kauft und

10 Die Herleitung dieser Gleichung und die Schatzergebnisse
sind im Detail in Bittler/Schiltknecht widergegeben. Wir
danken Herrn Prof. B. Schips und Herm |, Abrahamsen von
der Forschungsstelle fir Okonometrie der Hochschule
St. Gallen fir die Unterstitzung bei der Beniitzung des
MEBA-Systems zur Berechnung der Gleichungen.



das (iber entsprechende Erfahrung und Wissen
verfigende Personal einstellt. Aus diesen Griin-
den kénnte ein Riickgang der Wohnbautéatigkeit
allenfalls durch Arbeiten im industriellen und 6f-
fentlichen Hochbau ausgeglichen werden, wobei
sich diese Sparten in der betrachteten Periode
(1955-1982) allerdings praktisch parallel zum
Wohnungsbau entwickelten, Aufgrund der gerin-
gen Substitutionsmdglichkeit mussten die Hoch-
baufirmen ihre Kapazitdten weitgehend der
Wohnbautatigkeit anpassen.! Solche Anpas-
sungen verursachen betrdchtliche volkswirt-
schatftliche Kosten und schlagen sich in entspre-
chenden Preisschwankungen im Bausektor nie-
der. Aus diesen Griinden wére es von Vorteil,
wenn die Schwankungen der Wohnbauinvestitio-
nen verringert werden kénnten.

Die vorliegende Untersuchung zeigt, dass die
Schwankungen im wesentlichen auf drei Fakto-
ren zuriickzufiihren sind, namlich auf Zins-
schwankungen, auf Veranderungen der Infia-
tionserwartungen im Bausektor und auf den
Leerwohnungsbestand. Es liegt daher auf der
Hand, dass die wirtschaftspolitischen Massnah-
men zur Verstetigung der Wohnbautatigkeit auf
die Stabilisierung der Zinsséatze, der Inflatioriser-
wartungen und des Leerwohnungsbestandes
zielen missen. Das beste Mittel, um diese Ziele
zu erreichen, ist eine Verstetigung des Geldmen-
genwachstums. Dadurch kdnnen die langfristi-
gen Inflationserwartungen stabilisiert werden.
Ideal ist natiirlich die Ausweitung der Geldmenge
mit einer Rate, die einigermassen konsistent mit
Preisstabilitét ist. Falls eine solche Politik betrie-
ben wird, werden sich wegen des Zusammen-
hangs zwischen Zinssatz und Inflationserwar-
tung auch die Zinsschwankungen deutlich verrin-
gern. Vollstdndig werden sich diese jedoch
ebenso wenig vermeiden lassen wie die Kon-
junkturschwankungen. Doch die Verbesserung
gegeniiber dem Zustand Ende der sechziger und
Anfang der siebziger Jahre wére spirbar.

Weniger einsichtig sind die Mdglichkeiten zur
Stabilisierung der Leerwohnungsquote. Immer-
hin muss festgehalten werden, dass die grossen
Springe dieser Quote die Folge der Rezession
von 1975/76 waren. Dieser Konjunktureinbruch,
der zur Bekampfung der Inflation notwendig ge-
worden war, fihrte zu einer starken Abnahme
der auslandischen Wohnbevélkerung und zu
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einer starken Zunahme des Leerwohnungsbe-
standes. Durch eine Verstetigung der Geldpolitik
lassen sich aber auch solche Fluktuationen in
der auslandischen Wohnbevédlkerung vermei-
den, da sich die Nachfrage nach auslandischen
Arbeitskraften viel gleichméssiger entwickeln
wiirde.

Eine kontinuierliche Ausweitung der Geldmenge
wird nicht alle Probleme der Wohnbautétigkeit
I6sen. Sie wird aber zu ihrer Verstetigung beitra-
gen, indem sie jene Rahmenbedingungen
schafft, die bei glinstigen stadt- und raumplaneri-
schen Voraussetzungen sowie einem freien
Spiel der Marktkrafte im Wohnungsmarkt zu
einer effizienteren Entwickiung des Wohnungs-
baus ftihren.
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Revision und Ausbau der Bankenstatistik

Dle veranderten Informationsbediirfnisse und die
schnelle technische Entwicklung auf dem Gebilet
der Informationsverarbeitung veranlassten die
Schweizerische Nationalbank Anfang 1981, ein
neues bankstatistisches Konzept zu entwickeln.
In der Bankstatistischen Kommission arbeitete
sie mit Vertretern der Banken, der Eidgenéssi-
schen Bankenkommission und der Schweizeri-
schen Bankiervereinigung zusammen. Die Hoff-
nung, dass das neue Konzept zugleich die Neue-
rungen eines revidierten Bankengesetzes mitbe-
riicksichtigen kdnnte, erwies sich allerdings als
verfriht.

Das neue bankstatistische Konzept umfasst die
folgenden finf Bereiche:

1. Neue ausfiihrliche Monatsbilanz aller Banken
und Finanzgesellschaften mit Bilanzsumme
und Treuhandgeschéften von 20 Millionen
Franken und dariiber (Bilanzstatistik)

2. Monatliche Statistik Giber den Stand der bewil-
ligten und beanspruchten Kredite (Kreditstati-
stik)

3. Monatliche Devisenstatistik

4, Vierteljdhrliche Eurodevisenstatistik
Wahrungen und Fristigkeiten

5. Halbjéhrlicher Auslandstatus der Banken auf
Konzernebene (Auslandstatus)

nach

1. Ausfiihrliche monatliche Bilanz aller
Banken

Die neue ausfiihrliche Bilanz wird von allen Ban-
ken und Finanzgesellschaften mit Bilanzsumme
und Treuhandgeschéften von 20 Millionen Fran-
ken und dariiber monatlich erhoben und ersetzt
die heutige, von den gleichen Instituten einver-
langte Mindestreservenstatistik und die Statistik
der 71 Banken. Sie gliedert die Bilanzpositionen
in Inland-, Ausland- und Edelmetallgeschéfte so-
wie in Franken, Dollar, DM und Ubrige Fremd-
wahrungen. Diejenigen Bilanzpositionen, die
zeitlich fixierte Beziehungen reprasentieren, sind

nach Restlaufzeiten strukturiert, wobei aus geld-
politischen und liquiditatsbezogenen Uberlegun-
gen die Aufteilung der Fristen unter einem Jahr
besondere Aufmerksamkeit beansprucht. Am
Jahresende werden von allen Banken und Fi-
nanzgesellschaften erginzende Strukturdaten
erhoben, so dass der Informationsstand der jahr-
lich erscheinenden Publikation «Das schweizeri-
sche Bankwesen» gewdahrieistet bleibt.

2. Monatliche Statistik liber den Stand der
bewilligten und beanspruchten Kredite

Die neue Kreditstatistik wird monatlich von 124
Banken erhoben, die fir die einzelnen Banken-
gruppen reprasentativ sind. Die inl&dndischen
Kredite und Kreditlimiten sind nach Zweck der
Kreditnahme und die Schuldner nach ihrer Zuge-
horigkeit zu volkswirtschafilichen Sektoren und
ausgewahlten Wirtschaftsbranchen gegliedert,
die auslandischen Kredite und Kreditlimiten nur
nach dem Zweck der Kreditnahme. Diese Stati-
stik ersetzt die bisherige Baukreditstatistik und
die Statistik der inldndischen Kredite. Sie wird
eine wesentliche Verbesserung der Konjunktur-
analyse erlauben und Erkenntnisse {iber die zeit-
liche Abfolge der Wirkungen geldpolitischer An-
derungen bringen.

3. Monatliche Devisenstatistik

Die neue Devisenstatistik wird monatlich von 134
Banken und Finanzgesellschaften erhoben. Sie
erfasst die Kassa- und Terminpositionen nach
Hauptwéhrungen und strukturiert die Terminge-
schifte auch nach Restlaufzeiten, und zwar bis
und mit einem Monat, iber 1 Monat bis und mit 3
Monaten, lber 3 Monate bis und mit 1 Jahr und
Uber 1 Jahr. Diese Restlaufzeitgliederung ist
konsistent mit derjenigen in den Monatsbilanzen
und aus geldpolitischen Griinden nétig. Bei den
Termingeschéften werden die Currency Futures,
die sogenannten standardisierten Devisenter-
minkontrakte, die an einer Bdrse gehandelt wer-



den konnen, separat erfasst und ebenfalls nach
Restlaufzeiten gegliedert.

4. Vierteljahrliche Eurodevisenstatistik nach
Wahrungen und Fristigkeiten

Die Eurodevisenstatistik wird vierteljghrlich von
131 Banken erhoben und ist eine international
durch die Bank fur Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) koordinierte Erhebung. Sie gibt Auf-
schluss Uber die Auslandsforderungen und -ver-
bindlichkeiten der Banken gegenlber auslandi-
schen Banken und Nichtbanken, indem sie diese
nach neun Wahrungen und einem Katalog von
rund 170 Landern gliedert. Kumulativ zur L&n-
derliste werden die Gesamtguthaben nach Rest-
laufzeiten bis und mit 1 Jahr, Gber 1 Jahr bis und
mit 2 Jahren sowie (iber 2 Jahren aufgeteilt.

Durch diese neue Eurodevisenstatistik, welche
per Ende 1983 die bisherige, den Informations-
bediirfnissen der BIZ nur teilweise entsprechen-
de Eurodevisenstatistik abloste, erreichte die
Schweiz nach jahrelangem Nachhinken den
Stand der (ibrigen BlZ-Lander. Die Eurodevisen-
statistik erlaubt dank dem Quartalsrhythmus eine
Interpretation des Geschehens an den -Euro-
mérkten. Die vierteljahrliche Erhebungsperiodizi-
tat erfordert eine Beschrankung auf die bilanz-
wirksamen Geschafte der inlandischen Bankstel-
len. Daher werden die Tatigkeit der im Ausland
domizilierten Niederlassungen und Téchter und
die Treuhandgeschéfte nicht erfasst.

5. Halbjéhrlicher Auslandstatus der Banken
auf Konzernebene

Der Auslandstatus des Konzerns, d.h. die grenz-
Uberschreitenden Forderungen und Verbindlich-
keiten des Konzerns gegeniber Dritten, interes-
siert die Behérden erst seit relativ kurzer Zeit; die
entsprechende Statistik muss als «Frucht» der
internationalen Schuldenkrise bezeichnet wer-
den. Da der Einbezug rechtlich selbstédndiger
Tochterbanken im Ausland die Sammlung der
Daten ziemlich erschwen, wird diese Statistik nur
halbjéhrlich erhoben. Der Zusammenzug auf der
Ebene der BlZ-Lander erfordert Uberdies Vor-
kehren zur Vermeidung von Doppelzéhlungen.
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Das Resultat dieser Bemilhungen dirfte aber
gerade fUr die international stark engagierten
Schweizer Banken von grossem Interesse sein.
Erfasst werden alle Banken und Finanzgesell-
schaften, die als Muttergesellschaft oder Nieder-
lassung einer ausldndischen Bank in der
Schweiz oder Tochtergesellschaft in einem tber-
oder untergeordneten Verhaltnis zu einem ande-
ren Institut stehen.

Alle Daten des neuen Konzeptes werden vorerst
auf Formularen erhoben. Die Nationalbank hofft
aber, dass an die Stelle der Datenlieferung auf
Papier auch die Ubermittlung elektronisch lesba-
rer Belege treten kann und bereitet sich
ihrerseits technisch auf diese Méglichkeit vor.
Dadurch kénnten sowohl ein kleinerer Arbeits-
aufwand als auch eine gréssere Zuverlédssigkeit
bei den Erhebungen erreicht werden.

Die neue Bilanzstatistik, die Kreditstatistik, die
Devisenstatistik und der Auslandstatus des Kon-
zerns werden auf Ende Dezember 1984 einge-
fahrt. Die neue Eurodevisenstatistik wurde erst-
mals per Ende 1983 erhoben. Solite die Erfah-
rung zeigen, dass eine Bank in einem Bereich
nur unbedeutende Betrdge zu melden hat, wird
die Nationalbank nicht z6gern, dieses Institut von
der betreffenden Meldepflicht zu befreien. Um-
gekehrt kdnnen Institute neu der Meldepflicht
unterstellt werden, sobald sie die flr die einzel-
nen Statistiken unterschiedlich definierten Krite-
rien erflllen.

Nach einer Anlaufzeit, die Gber die Zuverldssig-
keit der Daten Aufschluss geben soll, werden die
im Monatsbericht der SNB veroffentlichten Ta-
bellen zum schweizerischen Bankwesen dem
neuen Informationsstand angepasst werden.
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Révision et extension de la statistique bancaire

L'évolution des besoins en matiére d’informations
et les progrés trés rapides qui ont été réalisés
dans le domaine de l'informatique ont amené la
Banque nationale a examiner, a partir du début de
1981, une révision et une extension des statisti-
gues demandées aux banques. Une commission
de statistique bancaire comprenant des repré-
sentants des banques, de la Commission fédé-
rale des banques et de I'Association suisse des
banquiers a été mise sur pied & cet effet. L'idée, &
lorigine, était de tenir compte également des
modifications qu’entrainera la révision de la loi sur
les banques. Il n’'a toutefois pas été possible de la
réaliser.

Les travaux ont porté sur les cing statistiques
suivantes:

1. le bilan mensuel détaillé de toutes les banques
et sociétés financiéres dont le total du bilan et
les opérations fiduclaires atteignent, ensem-
ble, 20 millions de francs ou davantage (statis-
tique des bilans),

2. la statistique mensuelle sur I'état des limites
de crédit et des crédits versés (statistique des
crédits),

3. la statistique mensuelle des positions en
francs suisses, en monnaies étrangéres et en
métaux précieux (statistique des devises),

4. la statistique trimestrielle des euro-monnaies,
selon les monnaies et les échéances, et

5. la statistique semestrielle des opérations du
groupe avec I'étranger.

1. Bilan mensuel détaillé de toutes les
banques

Toutes les banques et sociétés financieres dont le
total du bilan et les opérations fiduciaires attei-
gnent, ensemble, 20 millions de francs ou davan-
tage seront appelées a fournir des données dans
le cadre de cette nouvelle statistique. Le bilan
mensuel détaillé remplacera la statistique des
réserves minimales, & laquelle participent actuel-
lement les établissements mentionnés ci-dessus,
et celle des 71 banques. Dans la nouvelle statis-
tique, les postes du bilan seront répartis en
comptes suisses et en comptes étrangers, puis

ventilés en positions en francs suisses, positions
en dollars des Etats-Unis, positions en marks
allemands, positions en d'autres monnaies et
positions en métaux précieux. Les postes du bilan
qui groupent des opérations ayant des durées
déterminées seront subdivisés selon les durées
restant & courir; pour des questions de politique
monétaire et de liquidités, cette subdivision at-
tache une importance toute particuliere aux du-
rées inférieures a un an. A la fin de I'année, des
données structurelles complémentaires seront
demandées a toutes les banques et sociétés
financiéres afin de maintenir le contenu de notre
publication annuelle «Les banques suisses en
19..».

2. Statistique mensuelle sur I'état des limites
de crédit et des crédits versés

124 établissements représentant toutes les caté-
gories de banques seront appelés chaque mois a
remplir la nouvelle statistique des crédits. Les
limites et les crédits accordés a des personnes
domiciliées en Suisse y seront répartis selon leur
utilisation, et les débiteurs, selon les secteurs
économiques et quelques branches de I'écono-
mie. Quant aux limites et aux crédits accordés a
des personnes domiciliées a I'étranger, ils seront
répartis uniquement selon leur utilisation. Cette
enquéte remplacera la statistique des crédits de
construction et celle des crédits en Suisse. Elle
permettra d’améliorer sensiblement l'analyse de
la conjoncture et de mieux connaitre comment
s'échelonnent les répercussions des modifica-
tions de la politique monétaire.

3. Statistique mensuelle des positions en
francs suisses, en monnaies étrangéres et en
métaux précieux

Cette nouvelie enquéte sera effectuée chaque
mois auprés de 134 banques et sociétés finan-
ciéres. Les positions au comptant et a terme y
seront déterminées dans les principales mon-
naies avec, pour les opérations a terme, une
ventilation selon la durée restant jusqu’au dé-
nouement (dans les 30 jours, dans plus de 1 mois



jusqu’a 3 mois, dans plus de 3 mois jusqu'a 1 an,
dans plus de 1 an). Ildentique a celle qui est
prévue dans la statistique mensuelle des bilans,
cette ventilation selon la durée restant jusqu’au
dénouement est demandée pour des raisons de
politique monétaire. Dans les opérations & terme,
les «Currency Futures» (contrats a terme stan-
dard sur devises et sur métaux précieux, négocia-
bles en bourse) seront recensés séparément et
ventilés également selon la durée restant jus-
qu’au dénouement.

4. Statistique trimestrielle des
euro-monnaies

La statistique des euro-monnaies, pour laquelle
131 banques seront appelées a fournir chaque
trimestre des données, entre dans une enquéte
internationale, coordonnée par la Banque des
Reglements Internationaux (BRI). Elle renseigne-
ra sur les créances et les engagements que les
banques ont, a I'étranger, envers d'autres ban-
ques et le secteur non bancaire; ces données
seront réparties selon neuf monnaies et une liste
d’'environ 170 pays. Les avoirs dans chacun de
ces pays seront également ventilés selon la durée
restant a courir (1 an et moins, plus de 1 an
jusqu'a 2 ans, plus de 2 ans).

Cette nouvelle statistique des euro-monnaies
remplace, depuis la fin de 1983, 'ancienne statis-
tigue du méme nom qui ne répondait que partiel-
lement aux besoins de la BRI. La Suisse, long-
temps a la traine, est ainsi au méme niveau que
les autres pays déclarant a la BRI. Grace a son
rythme trimestrielle, cette nouvelle statistique
permettra d'interpréter I'évolution sur l'euro-
marché. Comme elle est trimestrielle, elle porte
uniquement sur les opérations figurant dans les
bilans et réalisées par les comptoirs en Suisse.
Par conséquent, I'activité des comptoirs et filiales
a I'étranger et les opérations fiduciaires nentrent
pas dans cette statistique.

5. Statistique semestrielle des opérations du
groupe avec I'étranger

Les positions du groupe envers I'étranger intéres-
sent les autorités depuis quelque temps seule-
ment. Cette statistique peut étre interprétée
comme le «fruit» de la crise de I'endettement
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international. Elle sera semestrielle, car la récolte
des données est sensiblement moins aisée du fait
que lactivité des filiales financieres (juridique-
ment indépendantes) a I'étranger est incluse. La
consolidation au niveau de 'ensemble des pays
déclarant a la BRI exige en outre que des disposi-
tions soient prises pour éviter des duplications
d'écritures. Pour les banques suisses qui jouent
un grand réle sur le plan international, le résuitat
de ces efforts revétira sans doute une importance
toute particulieére. Dans le cadre de cette statis-
tique, des données devront étre fournies par
toutes les banques et sociétés financiéres qui, en
qualité de société mére, de succursale d’'une
banque étrangére en Suisse ou de filiale, domi-
nent un autre établissement ou sont dominées
par un autre établissement.

Toutes les données demandées dans ces nou-
velles statistiques seront recueillies, dans une
premiére phase, a 'aide de formules. La Banque
nationale espére toutefois pouvoir renoncer en
partie au papier et passer a des supports de
données directement lisibles par ordinateur. Elle
se prépare déja a franchir cette étape qui permet-
tra de réduire le volume du travail et d’accroitre la
fiabilité des enquétes.

La nouvelle statistique des bilans, la statistique
des crédits, la statistique des devises et la statis-
tique des opérations du groupe avec I'étranger
seront introduites a la fin du mois de décembre
1984. Quant a la nouvelle statistique des euro-
monnaies, elle est demandée depuis fin décem-
bre 1983 déja. Si I'expérience montre que les
données fournies par une banque pour 'une de
ces statistiques portent sur de faibles montants, la
Banque nationale libérera sans tarder cet établis-
sement de I'obligation de déclarer. Inversement,
I'obligation de déclarer pourra étre étendue a
d'autres établissements dés que ceux-ci rempli-
ront les criteres fixés pour la statistique en ques-
tion.

Aprées une phase de rodage qui doit permettre de
vérifier la qualité des données, les tableaux con-
cernant les banques suisses, publiés dans le
Bulletin mensuel de la Banque nationale, seront
adaptés pour tenir compte des nouvelles informa-
tions disponibles.
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Geld- und wahrungspolitische Chronik

Bewilligungspflichtiger Kapitalexport

Per 1. Januar 1984 wurde der Kalender, mit dem
die Nationalbank die Anzahl der éffentlichen An-
leihen auslandischer Schuldner limitierte, aufge-
hoben. Seither beschrankt sich die Nationalbank
darauf, auf Anfrage hin den federflihrenden
Emissionsbanken Auskunft iber Anzahl, Volu-
men und Emissionstermine der bereits bewillig-
ten Projekte zu eneilen, um einer Haufung von
Anleihen vorzubeugen. Der Maximalbetrag pro
Anleihe wurde von 100 Mio. auf 200 Mio. Fran-
ken erhdht, wobei diese Limite nun auch fur
Doppelwédhrungsanleihen gilt.

Per 20. Januar wurde ferner die Depotpflicht flr
Notes leicht modifiziert und das Kapitalexport-
Merkblatt entsprechend angepasst. In Zukunft
kénnen die Titel auch bei der SEGA Schweizeri-
sche Effekten-Giro AG im Depot aufbewahrt
werden.

Riickzahlung von Wahrungskrediten

Brasilien bezahlte die im Mai und August féllig
gewordenen Tranchen des Uberbriickungskre-
dits der Bank fur Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) Ende November zurlick. Die Schul-
dentilgung wurde durch den erfolgreichen Ab-
schluss der Kreditverhandlungen Brasiliens mit
dem Internationalen Wéhrungsfonds (IWF) und
die anschliessende Auszahlung voriibergehend
blockierter Mittel ermdglicht. Damit lief auch die
letzte noch ausstehende Substitutionszusage
der Nationalbank fir Uberbriickungskredite der
BIZ in der H6he von 12,9 Mio. Dollar unbenutzt
aus. Von Wéhrungshilfen der BIZ profitierten Me-
xiko, Ungarn, Brasilien, Argentinien und Jugosla-
wien. An den Kreditzusagen der BIZ von 3,7 Mrd.
Dollar war die Nationalbank mit Substitutionszu-
sagen von insgesamt 165 Mio. Dollar beteiligt.

Kredite an den Internationalen
Wahrungsfonds

Die BIZ und 19 Industrieldander — einschliesslich
die Schweiz, aber ohne die Vereinigten Staaten

— stellten dem IWF im Dezember 1983 einen
mittelfristigen Uberbriickungskredit von 3 Mrd.
SZR in Aussicht. Die Schweizerische National-
bank wird sich daran mit einer Kreditzusage von
180 Mio. SZR (rund 416 Mio. Franken) beteili-
gen. Zusétzlich werden weitere 3 Mrd. SZR von
Saudi-Arabien gewéhrt.

Beitritt zu den Allgemeinen
Kreditvereinbarungen des IWF

Die Eidgendssischen Réte stimmten am 1. bzw.
14. Dezember dem Beitritt der Schweiz zu den
Allgemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) zu. Sie
folgten damit im wesentlichen dem in der Bot-
schaft des Bundesrates vom 29. Juni 1983 un-
terbreiteten Antrag (vgl. Quartalsheft 4/1983).
Das Parlament verlangte zusétzlich, dass der
Bundesrat den IWF im Zusammenhang mit dem
Beitritt auf die schweizerischen Grundsatze be-
ziiglich der internationalen Entwicklungszusam-
menarbeit hinweist und die eidgendssischen Ra-
te Uber die Beteiligung der Schweiz an den AKV
unterrichtet.

Da im Rahmen der Zehnergruppe vor allem mo-
netdre Fragen behandelt werden und die Bei-
tragsleistung der Schweiz durch die National-
bank finanziert wird, hat das Parlament die
Schweizerische Nationalbank als teilnehmende
Institution an den AKV bezeichnet. Die auf die
Nationalbank entfallende Verpflichtung betragt
1020 Mio. SZR bzw. 2315 Mio. Schweizer Fran-
ken. Anders als bei der friilheren Mitfinanzierung
der AKV durch die Schweiz werden die Kredite
der Nationalbank nicht mehr vom Bund garan-
tiert. Nachdem das Ratifikationsverfahren in den
zehn bisherigen Mitgliedlandern Ende 1983 ab-
geschlossen war und der Bundesbeschluss vom
14. Dezember 1983 nicht dem Referendum un-
terliegt, wird die Schweiz vereinbarungsgemass
ihren Beitritt zur Zehnergruppe bis zum 30. April
1984 erklaren.
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Chronique monétaire

Exportations de capitaux soumises a
autorisation

Avec effet au 1er janvier 1984, la Banque natio-
nale a supprimé le calendrier des émissions
qu'elle dressait pour limiter le nombre des place-
ments publics d’emprunts étrangers. Depuis, en

vue d'éviter une concentration des émissions, elle «

se borne a renseigner, sur demande, les banques
chefs de file de syndicat sur le nombre, le volume
et le début de la période d’émission des projets
déja autorisés. En outre, le montant maximal de
chaque emprunt a été porté de 100 millions a 200
millions de francs; cette limite s’applique aussi
maintenant aux emprunts a deux monnaies.

Le 20 janvier, la Banque nationale a modifié
Iégérement la note relative aux dispositions appli-
quées aux exportations de capitaux pour que les
«notes», qui sont soumises au dépdt obligatoire,
puissent étre déposées a la Société suisse pour le
virement de titres SA (SEGA).

Remboursement de crédits monétaires

A la fin du mois de novembre, le Brésil a rem-
boursé Ies tranches échues en mai et en aolt du
crédit relais que lui avait octroyé la Banque des
Reglements Internationaux (BRI). Le rembourse-
ment a été possible apres lissue favorable des
négociations entre le Brésil et le Fonds monétaire
international (FMI) et le versement de crédits que
celui-ci avait temporairement bloqués. Ainsi, la
derniere promesse de substitution accordée par
la Banque nationale pour des crédits relais de la
BRI - cette promesse portait encore sur un mon-
tant de 12,9 millions de dollars — est devenue
caduque sans que la BRI y recoure. Au total, le
Mexique, la Hongrie, le Brésil, 'Argentine et la
Yougoslavie ont bénéficié d’aides monétaires de
la BRI. Cette derniere a accordé des lignes de
crédit pour une somme de 3,7 milliards de doilars
et la Banque nationale y a participé en donnant
des promesses de substitution pour 165 millions
de dollars.

Crédits au Fonds monétaire international

Au mois de décembre, la BRI et dix-neuf pays
industrialisés — parmi lesquels figure la Suisse,
mais non les Etats-Unis — ont exprimé l'intention
de mettre un crédit a moyen terme, de 3 milliards
de DTS, a la disposition du FMI. La Banque
nationale y participera en ouvrant une ligne de
crédit de 180 millions de DTS, soit environ 416
millions de francs. En outre, I'Arabie saoudite
envisage de fournir un autre prét de 3 milliards de
DTS.

Adhésion de la Suisse aux Accords généraux
d’emprunts du FMI

Les ler et 14 décembre 1983, les Chambres
fédérales ont approuvé 'adhésion de la Suisse
aux Accords généraux d'emprunt (AGE). Pour
I'essentiel, elles ont suivi la proposition que le
Conseil fédéral leur avait soumise dans son mes-
sage du 29 juin 1983 (voir bulletin trimestriel
4/1983). Selon les modifications apporiées par
les Chambres, le Conseil fédéral devra leur sou-
mettre des rapports sur la participation de la
Suisse aux AGE et attirer I'attention du FMI sur les
principes que la Suisse entend appliquer en ma-
tidre de coopération internationale au développe-
ment.

Comme le Groupe des Dix aborde essentielle-
ment des questions monétaires et que la contribu-
tion suisse sera financée par la Banque nationale,
cette derniére a été désignée comme institution
participante aux AGE. La Banque nationale pour-
ra étre amenée a accorder des crédits totalisant
1020 millions de DTS, soit environ 2315 millions
de francs suisses. Contrairement a la régle appli-
quée précédemment, la Confédération ne garan-
tira plus les crédits octroyés par la Banque natio-
nale dans le cadre des AGE. Comme le prévoit
accord, la Suisse annoncera son adhésion au
Groupe des Dix jusqu’au 30 avril 1984, puisque la
procédure de ratification était achevée, a la fin de
lannée 1983, dans les dix pays actuellement
membres et que I'arrété fédéral du 14 décembre
1983 n’'est pas soumis au référendum.
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