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Ubersicht

Die Geldpolitik im Jahre 1988
(S. 231)

Das Direktorium der Schweizerischen National-
bank hat im Einvernehmen mit dem Bundesrat
beschlossen, das Geldmengenziel fiir die berei-
nigte Notenbankgeldmenge im Jahre 1988 auf
3% festzulegen.

Wirtschafts- und Wahrungslage
(S. 233-255)

Nach einer voriibergehenden Wachstumsab-
schwachung am Anfang des Jahres belebte sich
die Konjunktur in den Industrielandern insgesamt
im Sommerhalbjahr wieder. Dies ist insbesonde-
re auf das kraftige Wachstum in den Vereinigten
Staaten zurlickzufiihren. Die Konjunkturbele-
bung in den Industrieldndern ging vornehmlich
von der Binnennachfrage aus.

Auch in der Schweiz zeichnete sich nach der
leichten Verlangsamung des Wirtschaftswachs-
tums im ersten Halbjahr 1987 im dritten Quartal
eine Belebung ab. Der fir die Entwicklung in der
Industrie reprasentative Indikator «Geschéafts-
gang» weist deutlich nach oben, die Kapazitats-
auslastung nahm um einen halben Prozentpunkt
zu, und die Auftragslage verbesserte sich.

Kurze Zeit nach dem Kurssturz an den Aktien-
bérsen verior auch der amerikanische Dollar er-
neut an Wert. Aktienkurszerfall und Dollarbaisse
verstarkten die Unsicherheiten lber die kiinftige
Konjunkturentwickung in den Industrielandern.
Viele Beobachter revidierten ihre Wachstums-
prognosen fiir 1988 im Falle der Vereinigten
Staaten um einen und fur die Gbrigen Industrie-
lander — einschliesslich der Schweiz — um einen
halben Prozentpunkt nach unten. Wie stark der
Bdrsensturz und die rasche Abschwéchung des
Dollars die Erwartungen der Unternehmer und
Konsumenten beeinflusst haben, lasst sich im
Moment noch nicht schliissig beurteilen.

Zur Fiihrung der Notenbank
(S. 279-283)

Die SNB ist weitgehend unabhéngig von Politik
und Verwaltung. Sie ist in erster Linie an den ihr
durch die Verfassung gegebenen Auftrag gebun-
den. Dieser verlangt eine im wirtschaftlichen Ge-
samtinteresse des Landes liegende Geld- und
Waéhrungspolitik. Bei der Interpretation ihres Auf-
trages gibt die SNB dem Ziel der Geldwertstabili-
tat gegenlber anderen, konkurrierenden Zielen
den Vorrang. Ungeachtet ihres besonderen Auf-
trages und ihrer Stellung wird die SNB nach
allgemeinen betriebswirtschafilichen Grundsét-
zen geflhri.

Die schweizerischen Direktinvestitionen
im Ausland im Jahre 1986 (S. 284-289)

Die Nationalbank verdffentlicht zum erstenmal
Daten Uber die regionale Gliederung der schwei-
zerischen Direktinvestitionen im Ausland. Der
Bericht informiert Gber den Buchwert des Kapi-
talbestandes, die Kapitalbewegungen und den
Personalbestand der Betriebsstéatten im Aus-
land. Die Nationalbank ist durch das Bundesge-
setz {iber Konjunkturbeobachtung und Konjunk-
turerhebungen vom 20. Juni 1980 und die Ver-
ordnung vom 25. August 1982 beaufiragt, den
Bestand der Forderungen und Verpflichtungen
gegentiiber dem Ausland fur die Zahlungsbilanz
der Schweiz zu erheben. FUr die neue Statistik
wurden Daten von Uber 300 Banken, Versiche-
rungen und Unternehmen in der Schweiz ausge-
wertet.
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Sommaire

Objectif monétaire pour 'année 1988
(p- 232)

En accord avec le Conseil fédéral, la Direction
générale de la Banque nationale suisse a dé-
cidé, pour 'année 1988, d’augmenter de 3% la
monnaie centrale ajustée.

Situation économique et monétaire
(p. 256-278)

Apreés un affaiblissement passager au début de
'année, la conjoncture s’est en général accélé-
rée dans les pays industrialisés au cours des
deuxieme et troisieme trimestres. La croissance
économique a été particulierement vigoureuse
aux Etats-Unis. La demande intérieure a été le
principal moteur de la conjoncture dans les pays
industrialisés.

En Suisse également, une accélération s’est
dessinée aprés le léger ralentissement observé
au premier semestre. L'indice reflétant la marche
des affaires dans l'industrie a marqué une nette
hausse, le taux d'utilisation des capacités techni-
ques a progressé d’un demi-point et les entrées
de commandes ont augmenté.

Peu aprés la chute généralisée des cours des
actions, le dollar des Etats-Unis a fléchi de nou-
veau sur les marchés des changes. L'effondre-
ment des bourses et le repli du dollar ont accru
l'incertitude quant a I'évolution de la conjoncture
dans les pays industrialisés. De nombreux ob-
servateurs ont révisé a la baisse leurs prévisions
de croissance pour 1988; ils ont réduit d’'un point
le taux d’expansion prévu pour les Etats-Unis et
d’'un demi-point celui des autres pays industria-
lisés, y compris la Suisse. Il est encore difficile de
dire avec précision quelles influences auront I'ef-
fondrement des bourses et la rapide baisse du
dollar sur les anticipations des entreprises et des
ménages.

La conduite des affaires de la banque
centrale (p. 279-283)

La Banque nationale suisse jouit d’une large
autonomie face a la politique et aux administra-
tions publiques. La tache qui lui est confiée parla
constitution est avant tout de mener une politique
monétaire servant les intéréts économigques
généraux du pays. Dans I'accomplissement de
cette tache, la BNS donne a la stabilité de la
valeur interne de la monnaie la priorité sur d’au-
tres objectifs qui peuvent étre antagoniques. Mis
a part sa tache et sa position particuliéres, la
BNS est gérée, comme toute entreprise, selon
les principes économiques généraux.

Les investissements directs suisses a
I'étranger en 1986 (p. 290-295)

Pour la premiére fois, la Bangque nationale publie
des données sur la répartition géographique des
investissements directs suisses & I'étranger. Le
présent rapport renseigne sur la valeur compta-
ble du stock d'investissements directs, sur les
flux de capitaux et sur leffectif du personnel
dans les entreprises d’investissement direct a
I'étranger. La loi fédérale du 20 juin 1980 réglant
I'observation de la conjoncture et I'exécution
d'enquétes sur la conjoncture ainsi que I'ordon-
nance y relative du 25 ao(t 1982 chargent la
Banque natlonale d'établir I'état des créances et
des engagements envers l'étranger en vue de
dresser la balance suisse des paiements. La
nouvelle statistique repose sur les données four-
nies par plus de 300 banques, compagnies d’as-
surances et entreprises établies en Suisse.
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Obiettivo monetario per il 1988 (p. 231-232)

La Direzione generale della Banca nazionale
svizzera, in accordo con il Consiglio federale, ha
deciso di fissare al 3% l'obiettivo di crescita della
base monetaria epurata per il 1988.

Situazione economica e monetaria
(p. 233-278)

Dopo un indebolimento temporaneo all'inizio del-
'anno, la congiuntura si € in generale di nuovo
ripresa nei paesi industrializzati durante il secon-
do e terzo trimestre. Questo miglioramento ¢ in
gran parte da attribuire alla crescita particolar-
mente vigorosa prodottasi negli Stati Uniti. La
domanda interna & stata il principale sostegno
della congiuntura nei paesi industrializzati.

Anche in Svizzera il ritmo della crescita si &
accelerato nel terzo trimestre, dopo il leggero
rallentamento verificatosi nel primo semestre
1987. Lindicatore dell’attivita industriale punta
decisamente verso I'alto; I'utilizzazione delle ca-
pacita produttive & migliorata di un mezzo punto,
e le entrate di comande sono aumentate.

Poco dopo la caduta generalizzata delle quota-
zioni in borsa il dollaro americano si & di nuovo
indebolito sui mercati valutari, li crollo delle borse
e la caduta del dollaro hanno aumentato i fattori
di incertezza riguardanti I'evoluzione congiuntu-
rale nei paesi industrializzati. Molti osservatori
hanno riveduto le loro previsioni di crescita eco-
nomica per il 1988, abbassando di un punto il
tasso di espansione previsto per gli Stati Uniti, e
di mezzo punto quello degli altri paesi industriali,
compresa la Svizzera. Al momento non & ancora
possibile valutare con precisione quali sono gli
effetti del crollo della borsa e della caduta del
dollaro sulle aspettative delle imprese e dei con-
sumatori.

La gestione della banca centrale (p. 279-283)

La Banca nazionale usufruisce di una grande
autonomia rispetto alla politica e all'amministra-
zione pubblica. Il suo compito principale, definito
dalla Costituzione, & avantutto di condurre una
politica monetaria e del credito utile agli interessi
economici generali del paese. Nell'adempimento
di tale compito la Banca nazionale accorda la
priorita al perseguimento della stabilita del valore
della moneta.

Se si fa astrazione del compito particolare e della
sua posizione, per il resto la Banca nazionale &
gestita come qualsiasi altra impresa secondo i
normali principi economici.

Gli investimenti diretti svizzeri all’estero
nel 1986 (p. 284-295)

Per la prima volta la Banca nazionale pubblica i
dati concernenti la ripartizione geografica degli
investimenti diretti svizzeri all'estero. Il presente
rapporto informa sul valore contabile dello stock
degli investimenti diretti, sui flussi di capitale e
sugli effettivi del personale nelle imprese all'este-
ro. La legge federale del 20 giugno 1980, che
regola l'osservazione e gli studi congiunturali,
cosi come la relativa ordinanza del 25 agosto
1982, incaricano la Banca nazionale di raccoglie-
re i dati concernenti i crediti e i debiti verso
lestero al fine di compilare la bilancia svizzera
dei pagamenti. La nuova statistica si fonda sui
dati forniti da pit di 300 banche, compagnie di
assicurazione e imprese stabilite in Svizzera.
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Money supply target for 1988 (pp. 231-232)

The Governing Board of the Swiss National Bank
has decided, in agreement with the Federal Gov-
ernment, to set the money supply target for the
adjusted monetary base at 3% in 1988.

Economic and monetary developments
(pp- 233-278)

After a temporary slackening of growth at the
beginning of the year the industrialised countries
on the whole saw a renewed pick-up in business
activity during the summer months. This im-
provement is largely attributable to the vigorous
expansion in the United States. The upswing in
the industrialised nations emanated chiefly from
domestic demand.

In Switzerland, too, there were signs of ac-
celerating economic growth in the third quarter
following a slight slowdown in the first half of
1987. The business indicator, which is a mea-
sure of developments in the industrial sector, is
pointing clearly upward; capacity utilisation has
increased by half a percentage point and the
level of incoming orders has risen.

Soon after the stock market crash the US dollar
also embarked on a renewed downward slide.
Crumbling share prices and the sharp fall of the
dollar added to the uncertainty with regard to the
future economic development in the industrial-
ised countries. Numerous observers adjusted
downward their growth forecasts for 1988 — by
one percentage point in the case of the United
States and by half a percentage point for the
other industrialised countries, including Switzer-
land. At the moment it is not possible to assess
conclusively to what extent the stock market
crash and the rapid depreciation of the dollar
have influenced entrepreneurs’ and consumers’
expectations.

Managing a central bank (pp. 279-283)

The Swiss National Bank is, to a large extent,
independent of politics and of the administration.
It is primarily committed to exercising the man-
date conferred on it by the Constitution, i.e. to
pursue a credit and monetary policy serving the
interests of the country as a whole. In interpreting
its mandate, the Swiss National Bank gives prior-
ity to monetary stability before all other rival
goals. Regardless of its special mandate and its
position the Swiss National Bank is managed
according to normal principles of business ad-
ministration.

Swiss direct investments abroad in 1986
(pp. 284-295)

For the first time the Swiss National Bank is
publishing data on the regional distribution of
Swiss direct investments abroad. The report con-
tains information on the book value of capital
holdings, capital movements and the number of
employees in business establishments abroad.
Based on the Federal Law on the observation of
economic trends and the collection of economic
data of 20 June 1980 and the Ordinance of
25 August 1982, the Swiss National Bank has
been commissioned to collect statistics on the
level of claims and commitments vis-a-vis other
countries for Switzerland's balance of payments.
For these new statistics, data provided by more
than 300 banks, insurance companies and Swiss
business enterprises have been evaluated.
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Die Geldpolitik im Jahre 1988

Das Direktorium der Schweizerischen National-
bank hat im Einvernehmen mit dem Bundesrat
das Geldmengenziel fiir 1988 auf 3% festgelegt.

Die Lage an den Finanz- und Devisenmarkien
sowie Unsicherheiten Uber die Konjunkturent-
wicklung haben das Direktorium im laufenden
Jahr veranlasst, das urspriinglich festgelegte
Ziel von 2% zu Uberschreiten. Fiir 1987 durfte
dle Zunahme der bereinigten Notenbankgeld-
menge 2,9% betragen. Da diese Unsicherheiten
1988 voraussichtlich weiterbestehen werden,
wird die Schweizerische Nationalbank ihre wei-
terhin auf Preisstabilitdt ausgerichtete Politik mit
der gleichen Flexibilitét fortsetzen.

Das Geldmengenziel von 3% beruht auf der
Uberlegung, dass die Einkommensentwicklung
im Jahre 1988 zu einer Zunahme der Nachfrage
nach Notenbankgeld von gut 2,5% flihren dlrfte.
Die Nationalbank rechnet mit einer Abschwa-
chung des Realwachstums in der Schweiz. Das

reale Bruttoinlandprodukt diirfte im Jahre 1988
um gut 1% zunehmen, wahrend die Erhéhung
des Konsumentenpreisindexes auf rund 2% ge-
schéatzt wird. Unter dieser Annahme diirfte ein
beschrankter Spielraum fir weitere Zinssenkun-
gen in der Schweiz vorhanden sein.

Es ist nicht auszuschliessen, dass die auf den
1. Januar in Kraft tretenden Liquiditétsvorschrif-
ten sowie das Swiss Interbank Clearing (SIC) die
Nachfrage nach Notenbankgeld beeinflussen
werden. Falls sich diese Nachfrage reduziert,
kénnte die Zuwachsrate fiir die bereinigte Noten-
bankgeldmenge unter das anvisierte Ziel ge-
senkt werden, ohne dass damit eine Verschér-
fung des geldpolitischen Kurses verbunden
wére.

Das Geldmengenziel fir 1988 ist wiederum als
Richtlinie zu verstehen. Das Direktorium behéit
sich vor, davon abzuweichen, falls die weitere
Entwicklung dies als angezeigt erscheinen lasst.
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La politique monétaire en 1988

En accord avec le Conseil fédéral, la Direction
générale de la Banque nationale suisse a fixé a
3% son objectif monétaire pour 'année 1988.

La situation sur les marchés de largent, des
capitaux et des changes ainsi que les incerti-
tudes quant a I'évolution de ia conjoncture ont
amené la Direction générale a dépasser I'objectif
de 2% qu'elle s’était fixé pour 'année en cours.
En 1987, la croissance de la monnaie centrale
ajustée s’inscrira en effet probablement & 2,9%.
Etant donné que ces incertitudes subsisteront
vraisemblablement en 1988, la Banque nationale
suisse poursuivra, avec la méme souplesse, sa
politique axee sur la stabilité des prix.

Le choix d'un objectif monétaire de 3% part de
I'idée que I'évolution des revenus en 1988 de-
vrait entrainer une expansion d'un peu plus de
2,5% de la demande de monnaie centrale. La
Banque nationale s’attend en outre & un ralentis-
sement de la croissance réelle dans notre pays.

En 1988, le produit intérieur brut réel augmente-
ra vraisemblablement d'un peu plus de 1% et
Pindice des prix a la consommation, de 2%. Dans
ces conditions, il subsiste une marge de manceu-
vre restreinte pour de nouvelles baisses des taux
d'intérét en Suisse.

Les prescriptions sur la liquidité, qui entreront en
vigueur le 1er janvier 1988, et le Swiss Interbank
Clearing (SIC) influeront peut-étre sur la de-
mande de monnaie centrale. Si cette demande
diminue, le taux de croissance de la monnaie
centrale ajustée pourrait étre réduit a un niveau
inférieur a I'objectif, sans pour autant qu’un cours
plus restrictif soit donné a la politique monétaire.

Comme les précédents, 'objectif monétaire pour
'année 1988 a le caractére d’une ligne directrice.
La Direction générale se réserve de s’en écarter
si, du fait de l'évolution, une telle stratégie parait
indiquée.
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Wirtschafts- und Wahrungslage

Bericht des Direktorlums (iber die Wirtschafts- und Wahrungslage*
flr die Sitzung des Bankrats vom 18. Dezember 1987

A. Die Wirtschafts- und Wahrungslage
im Ausland

1. Uberblick
Konjunkturemtwicklung

Nach einer voriibergehenden Wachstumsab-
schwéchung am Anfang des Jahres belebte sich
die Konjunktur in den Industrielandern insgesamt
Im Sommerhalbjahr wieder. Dies ist insbesonde-
re auf das kriftige Wachstum in den Vereinigten
Staaten zurlickzufihren. [n Grossbritannien
setzte sich die seit 1985 anhaltende und starke
wirtschaftliche Expansion fort. Dagegen wich die
im Winter 1986/87 in der Bundesrepublik
Deutschland und in Frankreich verzeichnete Sta-
gnation lediglich einem schwachen Wachstum.
Auch in Japan machte die letztjahrige, durch die
Aufwertung des Yen bedingte Wachstumsver-
langsamung neuer Dynamik Platz. Die Konjunk-
turbelebung in den Industrielandern ging vor-
nehmlich von der Binnennachfrage aus.

Der Anstieg der gesamtwirtschaftlichen Produk-
tion in den OECD-L&ndern bewirkte einen Ruck-
gang der Arbeitslosigkeit, wobei das Ausmass
der Reduktion in den Vereinigten Staaten wie-
derum am deutlichsten ausfiel. Die Ungleichge-
wichte in den Bilanzen der laufenden Transaktio-
nen blieben bestehen, obschon der Uberschuss
Japans zurlickging. Der Aktivsaldo der Bundes-
republik Deutschland stagnierte auf hohem Ni-
veau, und das Defizlt der Vereinigten Staaten
betrug immer noch 43,4 Mrd. Dollar.

Die Teuerung entwickelte sich im OECD-Raum
uneinheitlich. Wahrend die Preise in Japan und
der Bundesrepublik Deutschland ann&hernd sta-

* Der Bericht wurde Mitte November abgeschlossen und stiltzt
sich im Prinzip auf Fakten, die Im August, September und
Oktober 1987 bekannt wurden.

Grafik 1: Industrieproduktion
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bil blieben, zogen sie in den Vereinigten Staaten
und Italien an.

Nach einer tiber Jahre anhaltenden, ausgepréag-
ten Hausse kam es Mitte Oktober an allen Bo-
sen der Welt zu einem massiven Sturz der Ak-
tienkurse. [n New York fiel der Dow-Jones-Index
fur Industriewerte an elnem einzigen Tag um
28%, der Nikkei-Index in Tokio veror 15%, der
Swissindex 11%. Die européischen Indices san-
ken allerdings in den folgenden Tagen und Wo-
chen weiter, wéhrend sich die ametikanischen
wieder erhohten. Mitte November lagen die ame-
rikanischen und japanischen Indices rund 15%,
die deutschen und die schweizerischen hinge-
gen rund 25% unter dem Niveau von Mitte Okto-
ber. Der pldtzliche Einbruch an den Aktienmérk-
ten fUhrte zu Unsicherheit, Panikverkdufen und
einem gewaltigen Umsatzanstieg, dem zeitwelse
weder dle Marktteilnehmer noch die Bérsen ge-
wachsen waren.

Kurze Zelt nach dem Kurssturz an den Aktien-
bdrsen verlor auch der amerikanische Dollar er-
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Grafik 2: Dollarkurse in wichtigen
Fremdwéhrungen
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neut an Wert. Aktienkurszerfall und Dollarbaisse
verstarkten die Unsicherheiten Ober die kiinftige
Konjunkturentwicklung in den Industrieldndern.
Viele Beobachter revidierten ihre Wachstums-
prognosen fiir 1988 im Falle der Vereinigten
Staaten um einen und fUr die Ubrigen Industrie-
ldander um einen halben Prozentpunkt nach un-
ten. Wie stark der Bérsensturz und die rasche
Abschwéchung des Dollars die Erwartungen der
Unternehmer und Konsumenten beeinflusst ha-
ben, lasst sich im Moment noch nicht schliissig
beurteilen.

Wirtschaftspolitik

Die meisten Zentralbanken der wichtigsten Indu-
strielander setzten im driiten Quartal ihre akkom-
modierende Geldpolittk aus konjunkturpoliti-
schen, im Falle Japans aus wechselkurspoliti-
schen Grinden fort. Das Federal Reserve Board
hielt an seiner Anfang Jahr eingeleiteten restrikti-
veren Geldpolitik fest und verscharfte sie im Lau-
fe des dritten Quartals noch leicht. Im Zuge
steigender Geldmarktsatze wurde in den USA im
September der offizielle Diskontsatz um einen
halben Prozentpunkt erhoht. Nach dem Aus-
bruch der Borsenkrise lockerte das Federal Re-

serve Board die Geldpolitik deutlich. Auch ande-
re Zentralbanken nahmen ihre Aufgabe als
«Lender of Last Resort» wahr und stellten den
Banken zusatzliche Liquiditat zur Verfligung. Da-
durch kamen die Geldmarkisatze wieder ins Rut-
schen. Ferner senkten die Zentralbanken der
Niederlande, Grossbritanniens, der Bundesrepu-
blik Deutschland und der Schweiz Anfang No-
vember ihre offiziellen Zinssatze.

Die Budgetdefizite haben sich im Jahre 1987 in
verschiedenen Industrieldndern verringert. In
den Verelnigten Staaten ging das Defizit des
Bundeshaushalts in dem am 30. September
1987 zu Ende gegangenen Fiskaljahr auf 148
Mrd. Dollar zuriick, nachdem es in der Vorperio-
de noch 221 Mrd. Dollar betragen hatte. Diese
Verbesserung wird dem Verkauf staatlicher Akti-
ven und voriibergehenden Auswirkungen der
Steuerreform zugeschrieben. Fiir das im Herbst
1987 begonnene Fiskaljahr wird auch nach dem
jungsten Budgetkompromiss zwischen dem Pra-
sidenten und Vertretern des Kongresses ein min-
destens gleich hohes Defizit erwartet (150 Mrd.
Dollar). Die japanischen Beh&rden lockerten im
Verlaufe des Jahres 1987 ihre Fiskalpolitik. Sie
sftvagerten die staatlichen Investitionen deutlich
und senkten die Steuerlast.

Devisenmarkt

Nach der vorlibergehenden Erhéhung des Aus-
senwertes des Dollars im Sommer 1987 wertete
sich dieser in den Monaten September bis No-
vember gegenlber allen wichtigen Wahrungen
welter ab. Nach dem Kurssturz an den Borsen
und der hinter den Erwartungen vieler Markiteil-
nehmer zurlickbleibenden Verbesserung der
amerikanischen Handelshilanz kam der Dollar
erneut stark unter Druck. Diese Entwicklung ver-
anlasste die Zentralbanken zu massiven Inter-
ventionen zugunsten des Dollars. Die Schweize-
rische Nationalbank beteiligte sich an diesen
koordinierten Devisenmarkiinterventionen.

Die unterschiedlichen Aufwertungsraten der
D-Mark, des franzésischen Frankens und der
italienischen Lira gegentiber dem Dollar in den
Monaten August bis Oktober flihrten zu Span-
nungen innerhalb des Europaischen Wahrungs-



systems (EWS). Die Zentralbanken von Frank-
reich und ltalien mussten in den Monaten Sep-
tember und Oktober mehrmals kréftig intervenie-
ren, um ihre Wahrungen innerhalb der Bandbrei-
te halten zu kénnen. Am 12. September verein-
barten die Lander des EWS in Nyborg einige
technische Anderungen am Europédischen Wah-
rungssystem. Unter anderem ist in Zukunft vor-
gesehen, Interventionen von LAndern mit schwa-
chen Wahrungen gemeinschaftlich zu finanzie-
ren, bevor die Untergrenze der Bandbreite er-
reicht wird (sogenannte intramarginale Interven-
tion). Voraussetzung dazu ist die jeweilige Be-
reitschaft der LAnder mit starken Wahrungen zur
Kreditgewahrung. Zudem soll die Riickzahlung
fortan unter gewissen Bedingungen zu 100%
(bisher 50%} in der européischen Wahrungsein-
heit ECU méglich sein.

Internationale Wéhrungszusammenarbeit
und Verschuldungsprobleme

An der Ende September abgehaltenen Jahres-
versammiung des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) setzte sich US-Schaizsekretar
Baker fiir die Verwendung eines Rohwareninde-
xes als zusétzlichen Indikator filr die Beurteilung
der Wirtschaftspolitik der einzelnen Lander ein.

Nachdem das im Juli zwischen dem IWF und
Argentinien vereinbarte Beistandsabkommen
nicht zum Tragen kam, versiegten die auslandi-
schen Finanzierungsquellen. Bis die unter die-
sem Abkommen vereinbarten Kreditfazilitaten
zur Verfligung standen, gewdhrten die Wah-
rungsbehdrden der Vereinigten Staaten und
dreier lateinamerikanischer L&nder gemeinsam
mit verschiedenen Zentralbanken der Lénder der
Zehnergruppe sowie Spaniens und Osterreichs
einen Uberbriickungskredit von 475 Mio. Dollar.
Die Schweizerische Nationalbank leistete eine
Substitutionszusage Uber 14,25 Mio. Dollar an
jenen Teil des Uberbriickungskredits, der {iber
die BIZ gewahrt wurde.

Ende Oktober wurden die voriibergehend unter-
brochenen Verhandlungen zwischen Brasilien
und den Glaubigerbanken wieder aufgenom-
men. Sie wickelten sich vor dem Hintergrund
eines Zahlungsriickstandes fiir geschuldete Zin-
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sen von 4 Mrd. Dollar ab. Mitte November kam
ein Interimsabkommen zustande, das eine be-
schrankte Wiederaufnahme der Zinszahlungen
Brasiliens vorsieht. Dadurch soll eine Deklassle-
rung der Schulden Brasiliens durch die amerika-
nischen Aufsichtsbehérden — und die sich daraus
ergebende Verschérfung der Problematik fiir das
Bankensystem — vermieden werden.

2. Die Wirtschaftsentwicklung in den
wichtigsten Industrieléndern

Vereinigte Staaten

Im dritten Quartal 1987 beschleunigte sich der
Aufschwung in den Vereinigten Staaten deutlich;
gegeniiber dem Vorquartal nahm das Brutto-
sozialprodukt real mit einer Jahresrate von 4,1%
zu. Namentlich der Konsum dauerhafter Gter
(+22,4%) und die Anlageinvestitionen der Unter-
nehmen (+26,3%) wuchsen stark an. Dagegen
stagnierten sowohl der Konsum von nicht-dauer-
haften Gtern als auch die Wohnbauinvestitio-
nen. Die realen Importe nahmen erstmals seit
einem Jahr deutlich mehr zu als die Exporte, so
dass im driiten Quartal 1987 der Aussenhandel
das Wachstum des Sozialproduktes démpifte.
Die Endverkdufe stiegen wiederum kréaftig
(+5,8%), und die Lager wurden stark abgebaut.
Auch der Arbeitsmarkt spiegelt die gute konjunk-
turelle Verfassung; dank einer Zunahme der Be-
schaftigung sank die Arbeitslosenquote im Sep-
tember auf 5,9%.

Nachdem die Teuerung in der ersten Jahreshélf-
te angezogen hatte, flachte sie sich im dritten
Quartal trotz zunehmend ausgelasteter Produk-
tionskapazitdten etwas ab. Die Konsumenten-
preise stiegen aber schneller als in Europa, was
angesichts der Wechselkurseinflisse bei den
Importpreisen nicht erstaunt. Die Jahresteue-
rung betrug im September 4,2%.

Trotz héherer Ausfuhren schioss die Handels-
bilanz im Juli mit einem Rekordfehlbetrag von
16,5 Mrd. Dollar. Im August verringerte sich die-
ser nur geringfiigig (15,7 Mrd.). Im September
sank das Handelsbilanzdefizit auf 14,1 Mrd. Dol
lar und lag damit um 0,6 Mrd. unter dem Stand
vom September 1986. Die Bilanz der laufenden
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Grafik 3: Vereinigte Staaten
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Transaktionen schloss im dritten Quartal mit
einem Defizit, das mit 43,4 Mrd. Dollar um 20%
Uber dem Vorjahreswert lag.

Im dritten Quartal 1987 setzte die amerikanische
Zentralbank den wéhrend des ganzen Jahres
verfolgten restriktiven geldpolitischen Kurs fort.
Die Jahreswachstumsrate der monetaren Basis,
die sich bis Mitte Juni bereits um zwei Prozent-
punkte reduziert hatte, verringerte sich fir die

Zeitperiode Juni bis Mitte September (berechnet
auf der Basis von Ende 1986) auf weniger als
5%. Das Wachstum der Geldmenge M, verharrte
seit Anfang 1987 nahe bei Null, nachdem sich
vorher wahrend neun Quartalen Zuwachsraten
von Uber 9% ergeben hatten.

Bereits seit Juni stiegen die langfristigen und — in
etwas geringerem Ausmass — die kurzfristigen
Zinssétze. Am 4. September 1987 erhohte das
Federal Reserve Board den Diskontsatz von
5,5% auf 6%. Die Geldmarktsétze kletterten wei-
ter, und im Markt entstand die Frage, ob das
Federal Reserve Board ein Anwachsen der Dis-
kontkredite zulassen oder den Diskontsatz aber-
mals erhéhen werde. Der Riickgang der Zinssét-
ze in der Folge des Kurssturzes an den Aktien-
bérsen am 19. Oktober und die nachfolgende
Liquiditatshilfe des Fed machten diese Frage
gegenstandslos.

Bundesrepublik Deutschland

Der Aufschwung der deutschen Wirtschaft blieb
im zweiten Quartal 1987 bescheiden. Das reale
Bruitosozialprodukt erhéhte sich gegentiber der
Vorperiode saisonbereinigt um 1,0%, was gera-
de ausreichte, den Riickgang im ersten Quartal
wetizumachen, so dass es im zweiten Quartal

.den Vorjahresstand um 0,8% Uibertraf.

Nach wie vor trug die inlandische Nachfrage am
meisten zum Wachstum des realen Bruttosozial-
produkts bei. Von allen Komponenten des Brut-
tosozialprodukts wies der private Konsum mit
2,3% die hochste Jahreszuwachsrate auf. Aller-
dings schwéchte sich das Wachstum im Ver-
gleich zum Vorjahr, als der private Konsum noch
um 4,0% zugenommen hatte, deutlich ab. Wah-
rend die 6ffentlichen Ausgaben und die Ausri-
stungsinvestitionen gegeniiber der Vorjahrespe-
riode leicht stiegen (um 1,2% bzw. 0,5%), nah-
men die Bauinvestitionen um 1,2% ab. Infolge
der Exportschwéche (-2,6%) und der stagnie-
renden Importe verringerte sich der Aussenhan-
delsiiberschuss.

Aufgrund der kurzlich veréffentlichten Indikato-
ren wird in Deutschland eine weitere konjunktu-
relle Verbesserung fir die zweite Jahreshélfte
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1987 erwartet. So belebte sich die Auslandnach-
frage wieder, und der private Konsum nahm
erneut deutlich zu. Die seit April 1987 anhaitende
Erholung der industriellen Produktion setzte sich
fort. Im dritten Quartal erreichte sie zwar das
Vorjahresniveau noch nicht ganz (-0,3%), doch
nahm der Auftragseingang zu und Ubertraf erst-
mals seit einem Jahr den Vorjahresstand (inlan-
dische Auftrdge +1,0%, ausléndische Auftrage
+5,0%). Im Bausektor blieb die Produktion ge-
driickt, und die Beschéftigung ging innert Jahres-
fristum 4% zuriick.
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Von September 1986 bis August 1987 ging der
Uberschuss der Handelsbilanz laufend zuriick.
Im September 1987 stieg der Aktivsaldo aber
wieder stark an. Er erreichte im dritten Quartal
insgesamt 27,9 Mrd. D-Mark gegeniiber 29,4
Mrd. in der Vergleichsperiode 1986. Der Uber-
schuss der Bilanz der laufenden Transaktionen
stagnierte auf einem hohen Niveau. In den er-
sten neun Monaten 1987 war er mit 53,0 Mrd.
D-Mark genau gleich hoch wie in der entspre-
chenden Vorjahresperiode.

Die Arbeitsmarktlage blieb unbefriedigend. Die
Beschéftigung nahm zwar im dritten Quartal
1987 weiter zu, doch verlangsamte sich ihr
Wachstumsrhythmus. Die saisonbereinigte Ar-
beitslosenrate erhdhte sich auf 9% im Septem-
ber 1987 gegentiber 8,8% am Jahresanfang.

Die Teuerung beschleunigte sich leicht, doch
bewegte sie sich nach wie vor auf tiefem Niveau.
Im dritten Quartal 1987 betrug sie 0,6% gegen-
Ober 0,2% in der Vorperiode. Im Oktober stieg
sie auf 0,9%.

Im anfangs September vorgelegten Budgetent-
wurf kiindigte die deutsche Regierung eine Fort-
setzung der gegenwdrtig eher expansiven Fis-
kalpolitik an. Sie méchte das Wachstum der Aus-
gaben leicht erhéhen und gleichzeitig die Steu-
ern verringern. Das Ziel einer Sanierung der
offentlichen Finanzen wird damit etwas hinaus-
geschoben.

Das Wachstum der Zentralbankgeldmenge lag
auch von Juli bis Oktober 1987 wesentlich tber
dem von der Deutschen Bundesbank festgeleg-
ten Zielkorridor von 3-6%. Im Oktober flachte es
sich leicht auf 7,5% ab, nachdem es in der
Jahresmitte noch 8% betragen hatte. Im Ein-
klang mit den Zinstendenzen in anderen Landern
stiegen die Geldmarktsétze im September und
Anfang Oktober. Nach dem weltweiten Preis-
sturz an den Aktienbdrsen und den Kursstiit-
zungsmassnahmen zugunsten des US-Dollars
gingen sie wieder zurlick. Am 6. November
senkte die Deutsche Bundesbank den Lombard-
satz von 5% auf 4,5%. Zugleich beschloss sie,
ihr Wechsel-Pensionsgeschéaft zu einem um 0,3
Prozentpunkt tieferen Satz von 3,5% anzubieten.
Diese Massnahmen waren mit Leitzinserhdhun-
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gen in Frankreich koordiniert und bezweckten
die Festigung der geltenden Wechselkurse im
EWS.

Grossbritannien

Die britische Wirtschaft wuchs im zweiten Quar-
tal 1987 kraftig. Saisonbereinigt lag das reale
Bruttoinlandprodukt um 3,8% (ber dem Vorjah-
reswert (1. Quartal: 3,9%). Bei den Anlageinve-
stitionen stieg das Jahreswachstum vom ersten
zum zweiten Quartal von 2,9% auf 6,2%. Diese
Entwicklung wurde durch eine Abschwéchung
des Exportwachstums von 9% auf 4,3% kom-
pensiert. Die Zuwachsraten des privaten Kon-
sums und der &ffentlichen Ausgaben blieben mit
4,3% bzw. 0,1% stabil, und die Lager wurden
abgebaut.

Die gute Wirtschafislage diirfte im dritten Quartal
1987 angehalten haben. In der Periode Juni bis
August lag das Niveau der industriellen Produk-
tion um fast 6% Uber dem Vorjahreswert. Die
Konsumausgaben Uberirafen im dritten Quartal
den Vorjahreswert um 5,5%, und die Anlageinve-
stitionen blieben hoch. Demgegen(iber akzentu-
ierte sich der negative Einfluss des Aussensek-
tors. Fiir das vierte Quartal lassen die kirzlich
bekanntgewordenen vorlaufenden Indikatoren
eine Wachstumsabschwéchung erwarten.

Die ausgewiesene Zahl der Arbeitslosen fiel im
September auf 9,8% der unselbstandig Erwer-
benden gegeniiber 11% am Jahresanfang. Teil-
welse ist dies ein Resultat des Beschéftigungs-
programms der Regierung. Die Beschéftigungs-
situation verbesserte sich vor allem im Dienstlei-
stungssekior und stabilisierte sich in der verar-
beitenden Industrie. Zudem stieg die Zahl der
Selbsténdigerwerbenden im Vorjahresvergleich
um 3% oder 80 000 Personen. Die Léhne nah-
men im zweiten Quartal gegeniiber dem Vorjah-
resquartal um 7,6% zu (verarbeitende Industrie:
7,8%). Im dritten Quartal 1987 war die Inflations-
rate mit 4,3% kaum hoéher als in der Vorperiode
(4,2%).

Trotz einer wechselkursbedingten Verringerung
der Importpreise verschlechterte sich die Han-
delsbilanz im dritten Quartal 1987 weiter. Das

Grafik 5: Grossbritannien
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Defizit bezifferte sich auf 3,1 Mrd. Pfund (2,3
Mrd. im Vorquartal). Gemaéass provisorischen
Schatzungen wies die Bilanz der laufenden
Transaktionen ein Defizit von 1,3 Mrd. Pfund aus
(0,2 Mrd. im Vorquartal).

Hauptziel der englischen Geldpolitik bildete wel-
terhin die Aufrechterhaltung stabiler Wechsel-
kursverhaltnisse. Im dritten Quartal 1987 betrug
das Jahreswachstum der monetéren Basis M,



rund 5%. Dieser Wert liegt in der oberen Hélfte
des Zielkorridors von 2 bis 6%. Wéhrend der
gleichen Periode wuchs Sterling M; mit einer
Jahresrate von etwas Uber 20%. Dieses starke
Wachstum von M; wurde einerseits auf die
Rickzahlung langfristiger Regierungsanleihen
(Gilts) zurlickgefiihrt und andererseits mit dem
Verhalten der «Building Societies» — auf Spar-
einlagen spezialisierte Institute — begriindet, wel-
che langfristige Staatsanleihen abstiessen und
ihre Bankguthaben erhéhten.

In der Folge des Sturzes der Aktienkurse redu-
zZierten die grossen Banken am 23. Oktober
ihren Basiszinssatz von 10% auf 9,5% und am
4. November nochmals auf 9%.

Frankreich

Nach der Stagnation im Vorquartal verbesserte
sich die Konjunkturlage im zweiten Quartal 1987.
Laut provisorischen Schatzungen nahm das rea-
le Bruttoinlandprodukt gegeniiber dem Vorquar-
tal um 0,7% zu. Der Anstieg beruhte teilweise auf
Lageraufstockungen, war aber auch vermehrten
Investitionen (+2% gegeniiber dem Vorquartal)
zuzuschreiben. Demgegeniiber verringerte sich
der private Konsum leicht (-0,2%). Die Exporte
bildeten sich gegenliber dem Vorquartal um fast
1,0% zuriick. Die Importe hingegen nahmen um
0,5% zu und schlugen sich weitgehend in Lager-
erhéhungen nieder.

Die im zweiten Quartal 1987 festgestellte Kon-
junkturerholung scheint sich seither fortgesetzt
zu haben. Die Arbeitslosenrate, die im zweiten
Quartal 10,7% betragen hatte, ging auf 10,4% im
Oktober zuriick. Der Preisanstieg hat sich seit
Jahresanfang auf einem Niveau von 3,3% stabili-
siert. Der Aussenhandel hat sich wieder etwas
aufgefangen.

Die Industrie und der Bausektor entwickelten
sich zufriedenstellend. Geméss der Entwicklung
der Auftragsbestande bleiben die Aussichten flir
die néchsten Monate gut. Ausserdem schien
sich die Nachfrage der privaten Haushalte etwas
zu festigen: Im dritten Quartal nahm der private
Konsum industrieller Produkte gegeniiber der
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Grafik 6: Frankreich

3400 | Zielaggregate' (Mrd FF)

M
Ziel:
3-5%

Ziel:
3-8%

3000
2600 [~

2200 —

MR

1800 | 2 2 Ziel:
zierr Ziek 4-6%
iel 5.5%6.5%

iel;
1400 [~ 12.5~13.5%

1000 Lo Losyuiieeess Livpesninnns IEETENRTEeET] Liveaninni Lovieessnsns

2p |- Geldmarktsatz, 3 Monate

FF {real, exportgewichtet) 2
I Index 1970 =100

105 -

g5 b Loy Liveveniiiyy | FETTERTTTIT) Liieneniin Liviereniys
a2 83 84 85 86 87

1 Saisonberelnigt; Ziele 1985: Durchschnitt der Monate No-
vember, Dezember und Januar gegeniber der entspre-
chenden Vorjahresperiode; ab 1986: 4. Quartal gegen-
Uber 4.Quartal des Vorjahres (Quelle: Banque de France)

2 Quelle: OECD

Vorjahresperiode um 0,7% zu, nachdem er im
zweiten Quartal um 2,0% zurlickgegangen war.

Im dritten Quartal 1987 wies der Aussenhandel
einen gegeniiber dem Vorquartal auf die Halfte
gesunkenen Einfuhriiberschuss auf. Er betrug
saisonbereinigt 6,4 Mrd. franzdsische Franken,
nach 12,9 Mrd. im zweiten und 6,0 Mrd. Franken
im ersten Quartal. Das Defizit der Bilanz der
laufenden Transaktionen belief sich auf 7,9 Mrd.
franzdsische Franken gegeniber 4,0 Mrd. im
Vorquartal.
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Der Mitte September vorgelegte Budgetentwurf
setzt den Akzent auf eine weitere Reduktion des
Defizits. Zudem sind Steuersenkungen fiir priva-
te Haushalte und Unternehmungen vorgesehen.
Die Erhaltung des Gleichgewichts des Sozialver-
sicherungssystems diirfte Jedoch eine Erhéhung
der Sozialabgaben erfordern, welche die fiskali-
schen Erleichterungen mehr als aufwiegen kénn-
te. Die Steuern und Sozialabgaben insgesamt
werden im Jahre 1988 schatzungsweise 44,7%
des Bruttoinlandprodukts erreichen gegeniber
44,4% in den Jahren 1986 und 1987.

Die Jahreszuwachsrate der Geldmenge M,, be-
rechnet auf der Basis des vierten Quartals 1986,
lag im Mittel der Monate Juni bis August mit 4,1%
am unteren Rand des anvisierten Zieles (4-6%).
Das Wachstum der Geldmenge M; beschleunig-
te sich im Laufe des Sommers erneut. Die Zu-
wachsrate belief sich Im Juli auf 9,9% und im
August auf 9,4%. Sie lag damit weit liber dem
von der Banque de France festgelegten Ziel von
3-5%. Diese Entwicklung hangt mit der Erwar-
tung steigender langfristiger Zinssatze zusam-
men, die zu Portefeuilleverschiebungen zugun-
sten von Terminanlagen flihrte, wahrend die An-
leihensemissionen volumenmassig einen spiir-
baren Riickgang verzeichneten.

Innerhalb des EWS war der franzdsische Fran-
ken Ende Oktober und Anfang November einem
starken Druck ausgesetzt. In einer mit der Deut-
schen Bundesbank koordinierten Massnahme
zur Verteidigung der Paritdten innerhalb des
EWS hat die Banque de France am 6. November
1987 ihre Geldmarkt-Interventionssatze erhoht.
Der «taux des appels d'offres» wurde von 7,5%
auf 8,25% und der 7-Tage-Satz von 8% auf
8,75% angehoben.

Halien

Das Jahreswachstum des realen Bruttoinland-
produkts bezifferte sich im zweiten Quartal 1987
auf 2,2%. Die Wachstumsimpulse gingen aus-
schliesslich von der Inlandnachfrage aus. Dem-
gegeniiber lieferte der Aussenhandel weiterhin
elnen negativen Beitrag.

Diese Tendenzen setzten sich im dritten Quartal
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fort. Salsonal bedingt erzielte Iltallen in den Mo-
naten Juli und August einen Aussenhandels-
Uberschuss (813 Mrd. bzw. 1159 Mrd. Lire), wéh-
rend sich im September ein Defizit von 1515
Mrd. ergab. Das Uber die ersten neun Monate
des Jahres 1987 kumulierte Handelsbilanzdefizit
betrug 8768 Mrd. Lire, mehr als doppelt soviel
wie in der Vergleichsperiode des Vorjahres.

Ende August beschloss die italienische Regie-
rung eine Reihe fiskalischer Massnahmen mit
dem vorrangigen Ziel, die Inlandnachfrage zu



reduzieren. Diese Massnahmen betrafen unter
anderem eine Erhéhung der Mehrwertsteuer fiir
dauerhafte Konsumgiiter, eine Benzinpreiserho-
hung und eine Verdoppelung der Ertragssteuer
auf Wertschriften offentlicher Schuldner. Weiter
wurde der Diskontsatz von 11,5% auf 12%
erhéht.

Die Fiskalmassnahmen sollten Mehreinnahmen
von 3500 Mrd. Lire bringen. Das Defizit des
Staatshaushaltes wiirde damit auf 110 000 Mrd.
Lire limitiert, was immer noch eine zehnprozenti-
ge Uberschreitung der Vorgabe flir 1987 bedeu-
tete.

Die Steuererhohung wirkte sich unmitielbar auf
die Preise aus. Von August auf September ergab
sich der starkste Teuerungsanstieg seit zwei
Jahren (von 4,5% auf 5% Jahresteuerung). Im
Oktober erhéhte sich der Preisanstieg weiter
(5,3%). Die Arbeitslosenrate kletterte von 11,6%
im April auf 12% im Juli.

Die Verschlechterung der italienischen Handels-
bilanz fiihrte im September zur Erwartung von
Wahrungsanpassungen innerhalb des EWS und
damit zu einem Spekulationsdruck auf die Lira.
Um den Schwund der Devisenreserven zu brem-
sen, beschloss die italienische Regierung im Ein-
vernehmen mit der italienischen Zentralbank
Mitte September eine ganze Reihe wahrungs-
und kreditpolitischer Massnahmen zur Stéarkung
der Lira. Diese traten sofort in Kraft und gelten
bis Méarz 1988. Die wichtigsten administrativen
Eingriffe bestehen im Verbot, Importe und Expor-
te zum voraus in Fremdwahrungen zu beglei-
chen sowie in der Pflicht, Fremdw&hrungsposi-
tionen innert 30 (bisher 120) Tagen in Lire umzu-
tauschen.

Das Wachstum der Geldmenge M, kam wahrend
des Sommers an den oberen Rand des Zielkorri-
dors von 6-9% zu liegen. Die kurzfristigen Zins-
sétze blieben seit Juli stabil, wahrend die langfri-
stigen im September zu steigen begannen. Fir
1988 legte die Banca d'ltalia den Zielkorridor flir
das Wachstum von M, erneut auf 6-9% fest.
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Japan

Nach dem besonders dynamischen ersten Quar-
tal 1987 setzte sich der japanische Aufschwung
in geméssigtem Tempo fort. Die Belebung der
Inlandnachfrage hielt an, was auch das Wachs-
tum der Importe beglinstigte.

Im zweiten Quartal 1987 blieb das reale Brutto-
sozialprodukt gegeniiber der Vorperiode unver-
andert und Ubertraf das Vorjahresniveau um
2,8%. Mit einer Zunahme um fast 20% lieferte
der private Wohnungsbau einen besonders ho-
hen Wachstumsbeitrag. Der im vierten Quartal
1986 einsetzende Aufschwung der Ausriistungs-
investitionen ging weiter. Auch der private Kon-
sum wirkte stimullerend (+3,1%). Insgesamt
blieb das Wachstum der Inlandnachfrage stark.
Sie lag im zweiten Quartal um 3,7% ilber dem
Vorjahreswert. Demgegeniiber beeintréchtigte
die Aufwertung des Yen die Exporte, die sich real
um 0,9% zuriickbildeten, wéhrend die Importe
um 4% stiegen. Die Veranderungen gegeniiber
dem ersten Quartal 1987 betrugen aufs Jahr
hochgerechnet —6,5% und +26,0%. Der kleinere
Aussenhandelsiiberschuss  reduzierte  das
Wachstum des Bruttosozialproduktes um 0,8%.

Die im zweiten Quartal vorherrschenden Ent-
wicklungstendenzen scheinen auch im Sommer
angehalten zu haben. Die Gewinnlage der Unter-
nehmungen verbesserte sich insgesamt als Fol-
ge von Umstrukturierungen. Geférdert durch Sti-
mulierungsmassnahmen der Regierung wuchs
die Bautatigkeit welterhin kréftig. Die industrielle
Produktion dehnte sich stark aus, wahrend die
Lagerhaltung tief blieb. Die Umsétze der Waren-
hduser deuten auf ein ungebrochenes Wachs-
tum des privaten Konsums hin.

Die Verminderung des in Doilar gerechneten
Aussenhandelsiiberschusses setzte sich fort. Im
dritten Quartal unterschritt er mit saisonbereinigt
22,7 Mrd. Dollar das Niveau des Vorjahresquar-
tals um 13%. Die Entwicklung erklart sich einer-
seits durch die starke Zunahme der Importe (um
Uber 20%), die tells auf den Erdélpreisanstieg,
teils aber auch auf eine reale Zunahme der Kau-
fe ausléndischer Produkte zurilickzufiihren ist.
Andererseits flachte sich das Wachstum der Ex-
porte von rund 10% im ersten Semester auf etwa
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Grafik 8: Japan
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5% Im dritten Quartal ab. Auch der Uberschuss
der Bilanz der laufenden Transaktionen verrin-
gerte sich im dritten Quartal auf 19,9 Mrd. Dollar
(23,8 Mrd. im Vorjahresquartal).

Die Arbeitslosenrate, die im Mai 1987 einen Re-
kordstand von 3,2% erreicht hatte, bildete sich
zurtick und erreichte im dritten Quartal 2,8%. Die
Preise blieben mit einer Verénderungsrate von
0,4% nahezu stabil.

Die Bank von Japan setzie auch in der zweiten
Jahreshélfte ihre expansive Geldpolitik fort. Die-
se Politik beabsichtigte weniger, die Inlandkon-
junktur zu stimulieren, als vielmehr dem Aufwer-
tungsdruck des Yen gegeniber dem Dollar ent-
gegenzuwirken. Das Jahreswachstum des Geld-
mengenaggregats M,+CD beschleunigte sich -
im dritten Quartal 1987 weiter auf 10,8% (zwei-
tes Quartal: 10,0%). Damit wurde die von 9% auf
10% erhohte Projektion der Bank von Japan
Ubertroffen.

Die langfristigen Zinssétze sind seit dem Mai
1987 angestiegen. Bis Ende Oktober erhohte
sich die Rendite zehnjéhriger Staatsobligationen
um einen Prozentpunkt auf 5,1%.



Tabellen 1.1-1.4: Internationale Konjunkturentwicklung

1.1 Reales Bruttosozialprodukt (Verdnderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

243

1984 1985 1986a) 1986a) 1987a)
1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q.
USA 6,8 3,0 2,9 3,6 3,3 2,6 2,2 2,0 2,5 3,1
BRD 33 2,0 2,5 1,7 33 21 2,4 2,2 08 -
Grossbritannienb) 3,0 3,7 3,1 29 25 3,2 44 39 38 -
Frankreich b) 1,4 1,4 2,0 21 2,2 1,7 1,9 1,9 1,5 -
ltalien b) 35 27 27 2,1 35 3,0 2,4 2,8 2,2 -
Japan 5,0 47 2,5 3,0 25 2,4 2,0 37 2,8 -
Schweizb) 1,8 4,1 2,7 1,9 2,6 3,1 3,1 2,3 2,5 -
a) provisorisch b} BIP
1.2 Konsumentenpreise (Verdnderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)
1984 1985 1986 1987 1987
1.Q. 2.Q. 3.Q. Juli Aug Sept. Okt.
USA 43 35 1,9 22 3,8 4,1 39 43 42 45
BRD 2,4 22  -01 -05 0,2 0,6 0,7 0,8 0,4 0,9
Grossbritannien 5,0 6,1 3,4 3,9 4,2 4,3 4,4 4,4 4,4 46
Frankreich 7.4 5,8 27 33 3,4 3,4 3,4 35 3,2 32
ltalien 10,8 8,6 6,1 43 4,2 4,6 4,2 45 5,0 53
Japan 22 2,1 0,6 -1,3 0,0 0,4 0,1 0,4 0,6 0,7
Schweiz 29 3,4 0,8 0,9 1,1 1,8 1,8 2,0 1,6 2,0
1.3 Arbeitslosigkeit (Arbeitslose in Prozent der Erwerbsbevélkerung, saisonbereinigt)
1984 1985 1986 1987 1987
1.Q. 2.Q. 3.Q. Juli Aug. Sept. Okt.
USA 7.5 7.1 6,9 6,7 6,2 6,0 6,0 6,0 5.9 6,0
BRD 9,1 9,3 9,0 8,8 8,9 9,0 9,0 8,9 9,0 9,0
Grossbritannienb), d) 10,9 11,1 11,4 10,9 10,5 10,0 10,2 10,0 9,8 9,6
Frankreichb),d) 9,9 10,2 10,5 10,8 10,7 10,6 10,7 10,7 10,5 10,4
Italien b) 10,4 10,6 11,0 11,6¢)  11,7¢)  12,4c) 124 - - -
Japan 27 26 2,8 2,9 3,1 2.8 27 2.8 28 27
Schwelz 1,1 1,0 0,8 0,8 0,8 08 0,8 08 0.8 0,8
b) ausgenommen Schulabgénger ¢) erster Monat des Quartals d) Berechnungen der OECD
1.4 Bilanz der laufenden Transaktionen
(Ertragsbilanz; Saldo in Mrd. US-Dollar, saisonbereinigt)
1984 1985 1986a) 1986a) 1987a)
1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q.
USA -106,5 -117,7 -1406 -340 -344 -362 -880 -371 -412 434
BRD 7.1 13,4 37,6 7.9 8,1 11,3 9,5 10,9 10,7 10,6
Grossbritannien 1,7 3,8 -1,4 1,1 -0,2 -1,4 -1,4 1,0 -0,3 -21
Frankreich -08 -02 2,9 1,1 04 1,3 0,9 03 -07 -1,2
Italien -29  -41 41 -0,9 0,8 3,4 1,5 03 -0,9 -
Japan 35,0 492 85,8 159 21,6 23,8 24,3 24,9 20,9 19,9
Schwelzb) 43 5,1 6,8 16 1,6 1,8 1,9 1,7 1,4 1,4

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

1. Uberblick

Nach der leichten Verlangsamung des Wirt-
schaftswachstums im ersten Halbjahr 1987
zeichnete sich im dritten Quartal eine Belebung
ab. Der fiir die Entwicklung in der Industrie repra-
sentative Indikator «Geschéftsgang» weist deut-
lich nach oben, die Kapazitatsauslastung nahm
um einen halben Prozentpunkt zu, und die Auf-
tragslage verbesserte sich.

Das Bruttoinlandprodukt wuchs im zweiten Quar-
tal gegeniber dem Vorjahr mit 2,5% etwas stér-
ker als im Vorquartal. Die Binnennachfrage bil-
dete dabei nach wie vor die Hauptstiitze der
Konjunktur. Der grésste Wachstumsbeitrag
stammte erneut aus dem Lageraufbau. Der pri-
vate Konsum wuchs saisonbereinigt gegentber
dem Vorquartal nicht mehr weiter; er lag aber
immer noch um 1,2% (iber dem Stand des driten
Quartals 1986. Einzelne Indikatoren wie etwa die
realen Detailhandelsumsétze deuten auf eine
fortgesetzte Stagnation des privaten Konsums
im dritten Quartal hin. Die Investitionstatigkeit
war im zweiten Quartal sehr lebhait. Nach einer
Verlangsamung in den vorangegangenen Quar-
talen beschleunigte sich der Investitionsrhyth-
mus auf saisonbereinigter Basis, insbesondere
im Bereich «Ausriistungen», markant. Die Ex-
porte lagen im dritten Quartal real leicht tber
dem Vorjahresniveau, wéhrend die Importe so-
wohl im Vergleich zum Vorjahr als auch saison-
bereinigt immer noch ansteigen.

Auch im dritten Quartal nahm die Zahi der Be-
schaftigten weiter zu, und die Arbeitslosigkeit
blieb auf saisonbereinigter Basis weitgehend
stabil. Die Arbeitslosenquote sank von 0,8% auf
0,7%. In der Industrie waren die Arbeitskrafte

weiterhin knapp. Der Anteil der Uberzeit an den.

gesamthaft geleisteten Arbeitsstunden erh&hte
sich denn auch im dritten Quartal.

Wie weit der Kurszerfall an den Aktienméarkten
und der weitere Rickgang des Dollarkurses die
positive konjunkturelle Entwicklung beeintréchti-
gen werden, ist erst andeutungsweise erkenn-
bar, weil noch kaum Anhaltspunkte Gber die Er-

wartungsénderungen der Unternehmer und Kon-
sumenten vorliegen. Die meisten Beobachter ha-
ben lhre Wachstumsprognosen fiir das Jahr
1988 nach den jlingsten Ereignissen um einen
halben Prozentpunkt nach unten revidiert.

Die bereinigte Notenbankgeldmenge nahm von
Juli bis September 1987 gegentiber den entspre-
chenden Vorjahresmonaten um 3% zu, wobei
der Notenumlauf mit 3,9% Uberdurchschnittlich
stark anstieg. Die Nationalbank hielt auch im
dritten Quartal an ihrer Politik einer flexiblen Li-
quiditatsversorgung des Bankensystems fest;
die Monatsultimi konnten dadurch problemlos
abgewickelt werden.

Die Zinssétze am Eurofrankenmarkt sanken im
Verlaufe des dritten Quartals leicht. Befiirchtun-
gen (ber Liquidititsprobleme am Jahresende
sowle Zinserhdhungen im Ausland flhrten An-
fang September zu einem vorlibergehenden
Zinsanstieg. Als Folge des Kurssturzes an den
Borsen sowie des Riickgangs der ausléndischen
Zinssétze fielen sie dann aber bis Ende Oktober
erneut auf das Niveau von 3%% zuriick.

Der nominelle handelsgewichtete Aussenwert
des Frankens lag im dritten Quartal noch um
1,3% Uber dem Wert des dritten Quartals 1986;
auf realer Basis bewegte er sich erstmals seit
Mitte 1985 etwas unter dem Vorjahresniveau. In
den Monaten Oktober und November sank dann
aber der Wert des Dollars bis auf Fr. 1.34.

Der Index der Konsumentenpreise lag im dritten
Quartal 1,8% (iber dem Vorjahresstand (2. Quar-
tal: +1,1%). Im Oktober erreichte die Teuerungs-
rate 2,0%. Die Grosshandelspreise gingen im
dritten Quartal um 1,2% und damit weniger stark
als in den beiden Vorquartalen zurlick. Im Okto-
ber lagen die Grosshandelspreise 0,3% unter
dem Vorjahresniveau.

2. Der realwirtschaftliche Bereich

Bruttoinlandprodukt und industrielle
Produktion

Das reale Bruttoinlandprodukt lag im zweiten
Quartal 1987 um 2,5% (1. Quartal; +2,3%) tber
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dem Vorjahresquartal. Das Wachstum wurde
wiederum hauptséchlich durch die Binnennach-
frage gestiitzt. Wahrend sich die Zunahme des
privaten Konsums etwas abschwachte und noch
1,2% gegeniiber dem Vorjahr betrug, stiegen die
Anlageinvestitionen mit 5,9% immer noch be-
achtlich.

Allerdings erlitt die industrielle Produktion im
zweiten Quartal einen Rickschlag um 3% ge-
genliber dem Vorjahr. Dies war der erste Pro-
duktionsriickgang seit dem zweiten Quartal

Grafik 10: Reales Bruttoinlandprodukt’
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1983. Auch die Konjunkturforschungsstelle an
der ETH (KOF) weist darauf hin, dass sich der
Geschéftsgang in der Industrie im zweiten Quar-
tal verglichen mit dem Vorjahr verschlechterte
und eine geringere Auslastung der Kapazitdten
gemeldet wurde. Im dritten Quartal hat sich die
Lage aber wieder verbessert. Aufgrund des seit
dem Juni 1987 erhdhten Bestellungseingangs
beurteilen die Unternehmer den Geschaftsgang
wieder giinstiger. Die Verbesserung zeigt sich
sowohl in der Export- als auch in der fir den
Binnenmarkt produzierenden Industrie. Gleich-
zeitig nahm auch die Auslastung der Kapazitéaten
wieder zu. Nachdem sie seit dem zweiten Quar-
tal 1986 stetig abgenommen und im ersten Quar-
tal 1987 einen Tiefpunkt erreicht hatte, konnte fiir
das dritte Quartal wieder eine (iber dem Vorjah-

resniveau liegende Auslastung verzeichnet
werden.
Privater Konsum

Das Wachstum der Konsumausgaben, die
knapp drei Fiinftel der Gesamtnachfrage ausma-
chen, schwéchte sich im zweiten Quartal ab.
Nachdem die reale Jahreswachstumsrate im er-
sten Quartal noch 2,3% betragen hatte, halbierte
sie sich im zweiten Quartal auf 1,2%.

Die bei Abschluss des Berichts zur Verfligung
stehenden Indikatoren fiir das dritte Quartal las-
sen eine Stagnation des realen Konsums auf
dem Niveau des zweiten Quartals vermuten. Die
realen Detailhandelsumsatze lagen im dritten
Quartal um 0,8% (iber dem entsprechenden Vor-
jahresquartal (2. Quartal 1987/86: 1,3%), wéh-
rend die Konsumglterimporte innert Jahresfrist
real um 3,1% ausgedehnt wurden (2. Quartal:
—6,2%).

Die von der KOF/ETH monatlich durchgeflihrte
Umfrage liber den Geschéftsgang im Detailhan-
del wies im August und September eine gin-
stigere Beurteilung aus als in den Vormonaten.
Umsatz und Bestellungseingang lagen Uber den
Vorjahreswerten. Ausserdem wurden trotz gros-
sen Bestinden die Lager nochmals aufgestockt.
Der Anstieg des Umsatzes betraf sowohl den
Handel mit Nahrungsmitteln als auch die ibrigen
Bereiche.
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Im Fremdenverkehr stagnierte die Zahl der Lo-
gierndchte diesen Sommer auf dem Stand vor
Jahresfrist. Fr die Monate Juli und August 1987
wurden 4,95 Mio. Logierndchte ausgewiesen,
das sind 0,6% mehr als in den beiden entspre-
chenden Monaten des Vorjahres. Eine Abnahme
der Zahl européischer Géste wurde durch eine
Zunahme bei den amerikanischen Gésten fast
ganz kompensiert. Im Vorjahr hatte der Zustrom
der Gaste aus Ubersee unter dem Eindruck des
Reakiorungllcks in Tschernobyl und der Terror-
anschlage in verschiedenen européischen Lén-
dern einen empfindlichen Rickschiag erlitten.

Investitionen

Die realen Investitionsausgaben wuchsen im
zweiten Quartal gegentber der entsprechenden
Vorjahrsperiode um 5,9%. Die Nachfrage nach
Ausristungsgiitern stieg stérker als die Bau-
nachirage (8,7% gegeniiber 4%).

Die Ausrlstungsinvestitionen nahmen im zwei-
ten Quartal, nachdem sie sich in den beiden
vorangegangenen Quartalen eher zégernd ent-
wickelt hatten, wieder kréftig zu und erreichten
ein neues Rekordvolumen. Dieses Ubertraf den
bisherigen Hochstwert im dritten Quartal 1986
real um 6%.

Im Bausektor trat eine leichte Wachstumsver-
langsamung ein, die sich im gewerblichen und
industriellen Bau ausgepragter zeigte als im

Wohnungsbau. Diese Abschwachung kommt vor
allem beim Bestellungseingang zum Ausdruck,
wahrend der Stand der Bauprojekie noch unver-
andert blieb. Der Bestellungseingang firr den
gewerblichen und industriellen Bau bildete sich
saisonbereinigt um 9,7% zurtick.

Die Lagerinvestitionen scheinen im dritten Quar-
tal erneut und stérker als gewohnt zugenommen
zu haben.

Aussenhandel und Bilanz der laufenden
Transaktionen

Die schweizerische Giiterausfuhr stieg im dritten
Quartal 1987 gegeniiber dem entsprechenden
Vorjahresquartal real um 0,4%. Da die Ausfuhr-
preise im Vergleich zur Vorjahresperlode um
0,5% sanken, gingen die Ausfuhren nominal um
0,1% zuriick. In den ersten neun Monaten des
Jahres 1987 lagen die Exporte real 1,4% unter
den Ausfuhren der entsprechenden Vorjahres-
periode. Nach der Datenrevision durch die Eid-
gendssische Oberzolldirektion ergibt sich bereits
fiir 1986 eine Wachstumsrate der realen Exporte
von lediglich 0,6%, anstelle der urspriinglichen
2,1%. Wahrend die Ausfuhr von Konsumgutern
im dritten Quartal im Vorjahresvergleich zum er-
sten Mal seit dem vierten Quartal 1985 wieder
zunahm, setzte sich der Riickgang bel der Aus-
fuhr von Investitionsgitern fort. Insbesondere
verzeichnete der Export von elektrischen Ma-
schinen und Apparaten eine deutliche Einbusse

Tabelle 2: Investitionstéatigkeit (Veranderung in Prozent gegentiber Vorjahresperiode)

1983 1984 1985

1986 1986 1987

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

Import von investitionsgtitern,

real 7,3 3,6 8,7
Baubewilligte Wohnungen in

96 Stadten 7,2 -64 -150
Neuerstellte Wohnungeniin

96 Stadten -57 69 - 23
Geplante industrielle Bauten'

Raumvolumen 17,4 -8,0 34,4
Anzahl Projekte 11,8 315 12,6

14,5 17,3 21,7 5.8 2.8 10,8 57
3,2 16,4 -2,2 94 -12 -168 - 02
-1,5 89 -57 -101 -272 -161 - 6,8
21,8 20,6 994 -271 35,3 75 -250
5,2 -3,7 24,7 -106 0 13,1 29

1 Neu- und Erweiterungsbauten
Quesllen: Die Volkswirtschaft, BIGA
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von 5,6%. Die chemische Industrie konnie das
Vorjahresergebnis gerade halten.

In den ersten neun Monaten des Jahres 1987
stieg der Anteil der wertméssigen Ausfuhr in die
BRD Im Vergleich zur entsprechenden Vorjah-
resperiode von 21,1% auf 21,6%, wahrend jener
der Vereinigten Staaten von 9,4% auf 8,8%
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sank. Der Anteil der Exporte in Entwicklungsién-
der verringerte sich von 17,0% auf 16,4%.
Gleichzeitig importierte die Schweiz jedoch mehr
aus diesen Landem, so dass die Quote van 7%
auf 7,8% anstieg.

Im dritten Quartal verlangsamte sich das Wachs-
tum der realen Importe weiter. Die Zuwachsrate
betrug im Vergleich zum Vorjahresquartal noch
2,7% (2. Quartal: 3,4%). Der grosste Anteil ent-
fiel weiterhin auf die Einfuhr von Investitions- und
Konsumgitern. Die Einfuhr von Energietragern
bildete sich saisonbedingt nominal und real sehr
stark zurlick. Die deutliche Verbilligung der Im-
porigiter im Laufe des Jahres 1986 und im lau-
fenden Berichtsjahr kam im dritten Quartal prak-
tisch zum Stillstand.

In den ersten neun Monaten stieg der Anteil der
wertméssigen Einfuhr aus der Bundesrepublik
Deutschiand im Vergleich zur entsprechenden
Vorjahresperiode von 32,7% auf 34,5%.

Da die wertmassige Einfuhr im dritten Quartal
gegeniiber dem Vorjahresquartal zunahm, hin-
gegen die Ausfuhr abnahm, erhthte sich das
Handelsbilanzdefizit von rund 2 Mrd. Franken im
Vorquartal auf 2,3 Mrd. Franken im dritten
Quartal.

Die Bilanz der laufenden Transaktionen schloss
im dritten Quartal wie im Vorquartal mit einem

Tabelle 3: Aussenhandel’ (Verianderung in Prozent gegenliber Vorjahresperiode)

1983 1984 1985 1986a) 1986a) 1987a)

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

Reale Ausfuhr 0,0 6,4 81 0,6 33 1,6 -22 0.2 -4.4 04
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. 6.5 9,8 7.8 0,0 3,1 - 14 -1,2 24 -4.5 0,0
Investitionsgiiter -4,0 3.1 10,7 3,9 7.3 6,4 -0,7 1.0 -3,1 -06
Konsumgiter -27 64 88 =27 -12 - 04 -55 -386 - 6,2 3
Ausfuhrpreise 24 4,5 1,9 0,8 1,0 1,0 -0,2 -08 09 -05
Reale Einfuhr 4,8 7.3 52 8.2 1,9 11,4 3,5 7.0 34 2,7
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. 49 10,1 7.6 3,7 6,7 58 1,4 4,5 -20 27
Investitionsgiter 73 3,6 8,7 14,5 17,3 21,7 58 28 10,9 57
Konsumglter 1,0 9,6 25 9,0 14,7 12,7 38 121 36 51
Einfuhrpreise -0,8 4,0 47 -84 -101 ~11;6 -84 -8,6 -58 -0,2

a) provisorische Werte

' Alle Angaben beziehen sich auf index II, der Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowle Kunstgegenstinde und Antiquititen

ausschliesst
Quelle: Eidgentssische Oberzolldirektion
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Tabelle 4: Die laufenden Transaktionen mit dem Ausland' (Ertragsbilanz)

1983 1984 1985a) 1986*)  1986%) 1987*)
2.Q. 3.Q 4.Q. 1.Q 2.Q. 3.Q
Warenexporte 55,0 55,8 69,1 69,2 18,1 16,5 18,0 16,5 17,3 16,4
Spezialhandel 52,7 53,7 66,6 67,0 17,5 16,0 17,5 16,0 16,8 15,9
Ubrlge Warenexporte? 2,3 2,1 24 2.2 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Dienstleistungsexporte 14,6 16,0 20,0 19,9 48 5,9 3,9 5,1 48 6,2
Faktorelnkommen
aus dem Ausland® 24,3 23,4 28,6 27,0 6,7 6,6 6,6 6,9 6,9 7,2
Unentgeltiiche Ubertragungen
aus dem Ausland 1,7 2,0 25 2,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Total Einnahmen 95,5 97,2 120,11 118,8 30,3 29,9 29,2 29,3 29,8 30,6
Warenimporte 60,7 63,6 77,8 76,4 20,0 18,4 18,9 18,7 19,5 18,8
Speztalhandel 58,1 61,1 74,8 735 19,2 17.8 18,1 18,0 18,8 18,2
Ubrlge Warenimporte? 2,6 2,6 3,0 29 0,8 0,6 0,7 0,7 0,7 0,6
Dienstleistungsimporte 8,0 8,2 10,3 10,1 2,6 4,0 2,0 1,5 27 4,0
Faktoreinkommen
an das Ausland® 15,1 13,4 15,2 15,4 3,9 3,8 3,9 41 4,2 4,3
Unentgeltiiche Ubertragungen
an das Ausland 3,7 3,9 45 47 1,2 1,3 1,2 1,2 1,3 14
Total Ausgaben 87,5 89,1 107,7 106,7 27,7 27,6 26,0 25,4 27,7 285
Saldo der laufenden
Transaktionen 8,0 8,1 12,4 12,1 2,6 2,3 3,2 3,8 21 2,1

a) provisorisch
*) vorldufige Schétzung

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

2 inklusive elekirische Energie
3 Arbeits- und Kapitaleinkommen

Quellen: Schweizerische Nationalbank, Eidgendssische Oberzolldirektion und Kommission fir Konjunkturfragen

Uberschuss von 2,1 Mrd. Franken ab. Gegen-
Uber dem Vorjahresquartal verringerte sich der
Saldo um 0,2 Mrd. Franken. Das Defizit im Wa-
renverkehr nahm gegentiber dem Vorjahr um 0,5
Mrd. Franken zu, was vor allem héheren impor-
ten zuzuschreiben ist. Dafiir stieg der traditionel-
le Uberschuss der Dienstlelstungsbilanz — vor
allem dank héheren Kommissionsertrdgen der
Banken — um 0,4 Mrd. Franken. Die gegeniiber
dem Vorjahr um 0,2 Mrd. Franken héheren Lohn-
zahlungen an die auslandischen Grenzganger
liessen den Saldo der Faktoreinkommen um 0,1
Mrd. Franken sinken.

Beschiftigung und Arbeitsmarkt

Die Beschaftigung nahm im dritten Quartal 1987
gegeniiber der Vorjahresperiode weiter zu
(+1,4%). Im Dienstleistungssektor stieg sie
Gberdurchschnittlich, wahrend sie sich in der In-
dustrie leicht verringerte.

Verglichen mit der ersten Jahreshalfte hat sich
die Zahl der Arbeitslosen saisonbereinigt leicht
erh6ht. Die Zahl der Kurzarbeltenden ging ge-
geniiber dem ersten Semester merklich zuriick,
lag aber deutlich Ober dem Vorjahresniveau. Im
September wurden rund 3500 Kurzarbeitende
gezéhlt (Vorjahr: 1805).

Die Arbeitslosenrate ging aus saisonalen Grin-
den von 0,8% auf 0,7% zurlick, und die Zahl der
offenen Stellen blieb unverandert, nachdem sle
anfangs Jahr leicht zugenommen hatte.

Preise und Léhne

Im dritten Quartal 1987 stieg der Landesindex
der Konsumentenpreise gegeniiber der Vorjah-
resperiode um durchschnittlich 1,8% (2. Quartal:
1,1%). Im Dienstleistungssekior nahmen die
Preise im Vergleich zur entsprechenden Vorjah-
resperiode um 2,2% zu, wahrend die Warenprei-



Grafik 12: Arbeitsmarkt
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se nur um 1,3% stiegen. Die Teuerung fiel bei
den Importgitern geringer aus als bei den inlan-
dischen Waren und Dienstleistungen (1,3% bzw.
1,9%).

Tabelle 5: Beschiftigung und Arbeitsmarkt

(Nicht saisonbereinigt)
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Grafik 13: Preisentwicklung’

)
7y nt M

Grosshandelspreise H /
~2

L B

-4

! 1 i
S IEVTTOUTTTN FATENTTINTI YVRTTTRTITI IVVOYVOTTITITVIVITIINS FORTRTOVITT

82 a3 84 85 86 87

1 Veranderung In % gegeniiber dem entsprechenden
Vorjahresmonat
Quelle: Bundesamt flrr Statistik

Die Verbilligung der Guiter auf der Grosshandels-
stufe setzte sich im dritten Quartal in abge-
schwéchter Form fort. Der Riickgang betrug
noch 1,3% nach 2,9% im zweiten und 4,1% im
ersten Quartal. Diese Abschwéchung der Verén-
derungsrate ist darauf zuriickzufiihren, dass im
dritten Quartal des Vorjahres die Preise starker
gesunken sind als in den vorangegangenen Pe-
rioden. Der gegenwdértige Preisriickgang ist der
Verbilligung der Importgliter zuzuschreiben
(—2,9% im dritten Quartal gegeniiber der Vorjah-
resperiode), wahrend sich die Preise fiir Iniand-
glter kaum verandert haben.

Die Léhne nahmen in den vergangenen drei
Monaten gegenilber dem Vorjahr nominell um
2,9% und real um 1,0% zu.

1983 1984 1985 1986 1987

1.Q. 2.Q. 3.Q Juli Aug. Sept. Okt.
Index der
Beschéftigten' -1,3 -04 0,8 1,0 1,3 1,2 1,4 - - - -
Arbeitslosenquote® 2 0,8 1,0 0,9 0,7 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Ganzarbeitslose® 26288 32061 27025 22770 25209 21579 19837 20347 19692 19472 19708
Kurzarbeiter® 48930 11231 2133 2058 4559 4278 3129 2384 3515 3487 -
Offens
Volizeitstellen® 5084 6 269 7898 10734 11035 12886 12975 13032 12474 13420 13019

1 Veranderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode

2 Summe der Ganzarbeitslosen in Prozent der erwerbsfahigen Wohnbevélkerung geméss Volkszahlung 1980 (3 091 694 Erwerbs-

personen)

3 Jahres- und Quartalswerte sind Durchschnitte aus Monatsendwerten

Quelle: Dle Volkswirtschaft, BIGA
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3. Der monetére Bereich
Geldmengenaggregate

Die bereinigte Notenbankgeldmenge stieg im
dritten Quartal 1987 gegenlber der entspre-
chenden Vorjahresperiode um 3%. Wie bereits
im Vorquartal war das Wachstum des Notenum-
laufs um 3,9% die wesentliche Ursache dieser
Entwicklung. Der Bestand der 500er- und
1000er-Noten nahm zusammen um 4,2% zu,
wahrend das durchschnitiliche Wachstum der
anderen Abschnitte 3,5% betrug. Sowohl die
leichte Zunahme der Teuerung als auch die rela-
tiv tlefen Zinssatze dirften zur verstarkten
Notennachfrage beigetragen haben.

Das Wachstum der Geldmenge M, beschleunig-
te sich in den Sommermonaten und nahm im
dritten Quartal mit einer Jahreszuwachsrate von
8,1% zu. Die Entwicklung der Geldmenge M,
verlangsamte sich demgegeniiber in der glei-
chen Periode etwas (8,9%), wahrend das
Wachstum der Geldmenge M; zunahm (9,7%).
Der Anstieg der Geldmenge M, widerspiegelt vor
allem eine kréftige Erhéhung der Sichtgelder
(durchschnittliches Jahreswachstum im dritten
Quartal 10,6% gegenlber 7,7% im zweiten
Quartal). Das Wachstum der Festgelder vermin-
derte sich dagegen von durchschnittlich 12% im
zweiten Quartal auf 9,8% im dritten, was das
geringere Wachstum von M, erklért. Das tiefe

Zinsniveau der Dreimonatsdepots bei Grossban-
ken (3¥4% gegentiber durchschnittlich 3,6% fiir
1986) erklart teilweise die Entwicklung der Ter-
mineinlagen im Vergleich zu den Sichtgeldern.
Die Spareinlagen stiegen von Juli bis September
durchschnittlich um 10,5% gegentber 8% im
ersten Halbjahr. Das beschleunigte Wachstum

Tabelle 7: Geldmengenaggregate!

M, M, M
1983 7.5 - 51 6,9
1984' 26 56 6.2
1985' 0,1 7.3 48
19862 50 5,9 67
1986 3.Q.2 53 7.2 75
1986 4.Q.2 5,1 70 77
1987 1.Q.2 6,1 9,2 82
1987 2.Q.2 6.2 9,0 8,8
1987 3.Q.2 8,1 8,9 9,7
1987 Juii? 8.4 77 9,0
1987 August? 8,8 9,1 99

1987 September? 7,1 9,9 10,3

1 Verdnderung in % gegentber Vorjahresperiode, basierend
auf Monatsendwerten; Jahres- und Quartalsveranderungen
sind Durchschnitte der monatlichen Veranderungsraten; bis
1985 ohne Firstentum Liechtenstein, ab 1986 mit Firsten-
tum Llechtenstein.

" revidlert

2 provisorisch

M, = Bargeldumlauf + Sichteinlagen (ohne Edelmetalls)

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

Schweizer Franken)

M, = M; + Spareinlagen

Tabelle 6: Die bereinigte Notenbankgeldmenge (BNBGM) und ihre Komponenten

Notenumlauf'  Verdnderung  Giroguthaben® Verénderung Ultimo- BNBGM!®  Verdnderung

in %?2 in %2 kredite’ in %2
1984 23 263 21 7826 4,0 605 30484 2,6
1985 23626 1,6 8090 3,6 574 31142 2,2
1986 23 951 1,4 8297 25 481 31768 2,0
1986 3.Q. 23615 15 8303 3,7 545 31373 1,9
1986 4.Q. 24511 2,6 8775 2,5 595 32 691 2,8
1987 1.Q 24 639 3,0 8406 4,1 464 32582 3,2
1987 2.Q. 24 473 3,0 8557 6,7 762 32 268 2,6
1987 3.Q. 24 547 3,9 8430 1,7 670 32306 3,0
1987 Juni 24 546 3,6 8711 5,6 952 32305 2,7
1987 Jull 24 682 3,8 8791 7,3 888 32585 3,8
1987 August 24 462 4,1 8086 1,9 456 32092 2,8
1987 September 24 496 3,9 8413 —4,2 667 32242 23

1 Durchschnitt aus Monatswerten, in Mio. Franken

2 Gegeniber Vorjahresperiode; Jahres- und Quartalsverinderungen sind Durchschnitte der monatlichen Veranderungsraten
2 Bereinigte Notenbankgeldmenge = Notenumlauf + Giroguthaben - Ultimokredite



der Spareinlagen hangt mit der verminderten
Zinsspanne zwischen den Vergiitungen fr lang-
fristige Obligationen und fur Spareinlagen zu-
sammen.

Geldmarkt

Die Zinsentwicklung am Geldmarkt verlief zu Be-
ginn des dritten Quartals ausgesprochen ruhig.
Anfang September zogen zunéchst die lang- und
dann die kurzfristigen Eurofrankenzinsen mar-
kant an. Der parallele Anstieg der Zinssatze im
D-Mark- und insbesondere im Dollarbereich mag
dabei eine Rolle gespielt haben. Am 8. Septem-
ber reagierten die Grossbanken mit einer Erho-
hung der Vergltungen auf Festgeldern mit
sechs- bis zw6lfmonatigen Laufzeiten um ¥ Pro-
zentpunkt auf 3%2%, wahrend die kirzeren Lauf-
zelten unveréndert mit 3%% verzinst wurden.
Einen Monat spéter, am 9. Oktober, wurden die
Festgeldzinssétze um 4 bis 2 Prozentpunkt auf
den neuen Einheitssatz von 3%% erhoht.

Die nach dem Kurssturz an den Aktienbdrsen
vom 19. Oktober herrschende grosse Unsicher-
helt tiber die weitere Entwicklung der Borsenkur-
se machte die Anlage in kurzfristigen Positionen
wieder attraktiver, so dass die Geldmarktzinsen
rasch fielen. Die Grossbanken senkten ihre Zins-
satze auf Kundenfestgeldern bis zum 5. Novem-
ber in drei Schritten um insgesamt 3 Prozent-
punkt auf 3%. Das Zinsniveau am Geldmarkt
entsprach damit wieder ungefdhr jenem, das
zwischen Anfang Marz und Ende August dieses
Jahres geherrscht hatte.

Die Nationalbank versorgte die Banken im dritten
Quartal wiederum flexibel und ausreichend mit
Liquiditat. Im Durchschnitt der Monate Juli bis
September lagen die Giroguthaben der Banken
bei der Nationalbank um 1,5% {iber dem Vorjah-
resniveau. An den Monatsenden betrug der Zu-
wachs 12,7%. Die Abwicklung der Monatsuitimi
verlief reibungslos. Am Quartalsultimo, der bei
Giroguthaben von 12,5 Mrd. Franken (Vorjahr
12,6 Mrd.) abgewickelt wurde, erreichte der Ulti-
mosatz maximal 60%.

Am 6. November senkte die Nationalbank den
Diskont- und den Lombardsatz um je ¥2 Prozent-
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punkt auf 3% bzw. 412%. Dieser Schritt erfolgte
in Abstimmung mit anderen Notenbanken.

Devisenmarkt

Nachdem der amerikanische Dollar im Juli und in
der ersten Halfte August an Wert gewann
(12. August: Fr. 1,58), flel er in der Folge bis auf
Fr. 1,34 Ende November 1987. Im Durchschnitt
der vier Monate lag der Kurs rund 10% unter
dem Stand der entsprechenden Monate des Jah-
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Grafik 15: Frankenkurse in wichtigen
Fremdwahrungen
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Grafik 16: Zinsentwicklung in der Schweiz
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1 Berechnung bis Ende 1983 reln nach Félligkeit; ab
1.1.1984 nach Falligkeit bzw. Kindbarkelt, je nachdem,
ob die Kurse unter bzw. Uber dem Kurs der vorzeitigen
Ruckzahlung liegen

res 1986. Hingegen zeichnete sich im Laufe
dieser vier Monate fir den japanischen Yen, die
D-Mark, den franzésischen Franken und die Lira
keine Tendenz zu Anderungen gegeniiber dem
Schweizer Franken ab. Im Vergleich zu den ent-
sprechenden Monaten des Jahres 1986 gaben
im Durchschnitt der Monate August bis Novem-
ber der Yen 1,7%, der franz&sische Franken
1,1% und die italienische Lira 3,6% nach. Ge-
geniiber der D-Mark und dem britischen Pfund

verlor der Franken im Vorjahresvergleich 1,3%
bzw. 2,3% an Wert.

Real entwickelte sich der Frankenkurs im dritten
Quartal. 1987 — verglichen mit dem dritten Quar-
tal 1986 - uneinheitlich gegeniiber den Wahrun-
gen der wichtigsten Handelspartnerlander. Ins-
gesamt fielen die Verdnderungsraten im Ver-
gleich zu jenen der Vorquartale weit geringer
aus. Gegeniiber dem amerikanischen Dollar
nahm der Wert des Frankens real um 7,8%
(2. Quartal: 22,1%) und gegeniiber dem japani-
schen Yen um 5,5% (2. Quartal: 6,5%) zu. Ge-
genlber den Ubrigen wichtigen Wahrungen gab
der Schweizer Franken erstmals nach mehr als
einem Jahr real nach. Der mit den Ausfuhrantei-
len gewichtete Frankenkurs lag im dritten Quar-
tal 1987 nominal um 1,3% (ber, real jedoch um
0,1% unter dem Wert des dritten Quartals 1986.

Kapitalmarkt

Der Kapitalmarkt stand in den vergangenen Wo-
chen im Zeichen des Kurssturzes an der Aktien-
bérse und der anschliessenden Renditeanpas-
sungen bei den festverzinslichen Wertpapieren.
Diesem Ereignis ging, nach einer langeren Pe-
riode ausgepragter Stabilitat, ein markanter An-
stieg der Zinssitze am Obligationenmarkt
voraus.

Die Durchschnittsrendite der Bundesobligatio-
nen hatte in den ersten acht Monaten des laufen-
den Jahres in engen Grenzen um 4% ge-
schwankt. Nachdem die Kapitalmarktzinsen in
den Vereinigten Staaten bereits seit dem Friih-
jahr gestiegen waren, erfasste die Entwicklung
im Laufe des Sommers auch die Kapitaimérkte
der wichtigsten {ibrigen Industrielander, nament-
lich Japans und der Bundesrepublik Deutsch-
land. Im Laufe des Monats September stieg
dann auch die Rendite der Bundesobligationen
kraftig an und erreichte am Tage des Kursstur-
zes an der Aktienbdrse mit 4,39% den diesjahri-
gen Hochststand.

Der Beginn des Renditeanstiegs fiel mit der
Zeichnungsfrist der jlingsten Bundesanleihe zu-
sammen. Diese Bundesanleihe, die noch mit
einem Coupon von 4% ausgestattet worden war,



erreichte bei ihrer Emission am 10. September
einen Ausgabepreis von bloss 97,7%, was bel
einer zehnjahrigen Laufzeit eine Rendite von
4,29% ergab. Das Emissionsergebnis blieb nicht
ohne Auswirkungen auf die Couponséatze der
folgenden Anleihensobligationen und die Zinsen
auf Kassaobligationen. Ende September erhhte
eine Grossbank ihre Zinsen auf Kassascheinen
um Y4 bis Y2 Prozentpunkt auf 4%2% fiir 3- bis 4-
und 4%% fiir 5- bis 8jahrige Laufzeiten. Die
Mehrzahl der Banken schloss sich in den folgen-
den Tagen diesem Beispiel an, wobei die Unter-
schiede zwischen den von den einzeinen Institu-
ten angewendeten Zinssétzen weiterhin beacht-
lich sind.

Die Wende erfolgte mit dem Kurssturz an der
Aktienborse in der zweiten Oktoberhélfte, Nach-
dem die Aktienkurse seit 1983 ohne grdssere
Ruckschlage gestiegen waren und laufend neue
Rekordmarken gesetzt hatten, fiel der Swiss-
index am 19. Oktober um 11% und bis Ende
Oktober um insgesamt 27%. Die unmittelbare
Folge bildete eine wachsende Nachfrage nach
festverzinslichen Anlagen, wobei vor allem die
Titel erstklassiger Schuldner profitieren konnten.
Bei den Bundesobligationen fiel die Durch-
schnittsrendite von 4,39% am 19. Oktober auf
4,01% Mitte November. Vom Geschehen an der
Aktienbdrse besonders betroffen waren Neben-
werte sowie Inhaberaktien und Partizipations-
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scheine. Dementsprechend ging die Nachfrage
nach Optionsanleihen stark zuriick, die Kurse
sanken zum Teil betréchtlich unter die Ausgabe-
preise, und eigenkapitalbezogene Emissionspro-
jekte wurden fallengelassen. In der Zeit von Mitte
Jahr bis zum Kurssturz waren mehr als die Hélite
aller offentlich zur Zeichnung aufgelegten Obli-
gationenanieihen inlandischer Schuldner auf Op-
tionsanleihen entfallen.

Die Bruttobeanspruchung des schweizerischen
Kapitalmarktes durch offentlich aufgelegte Obli-
gationenanleihen und Aktienemissionen_ betrug
im dritten Quartal (ochne Konversionen) 16,7 Mrd.
Franken (3. Quartal 1986: 14,2 Mrd.). Davon ent-
fielen 17% (23%) auf Kapitalaufnahmen inlandi-
scher Schuldner. Im Inlandbereich wurden Kon-
versionen im Umfang von 0,1 Mrd. (0,1 Mrd.) und
Ruckzahlungen von 1,2 Mrd. (1,2 Mrd.) vorge-
nommen, so dass sich die Nettobeanspruchung
des Kapitalmarktes durch inléndische Schuldner
auf 1,5 Mrd. (1,9 Mrd.) belief.

Kapitalexport

Nachdem sich das bewilligte Kapitalexportvolu-
men wéhrend des ganzen Jahres 1986 auf sai-
sonbereinigter Basis zurlickgebildet hatte, ten-
dierte es In den ersten drei Quartalen 1987 wie-
der deutlich nach oben. Im Juli wurde mit 6,7

Tabelle 8: Bewilligungspflichtiger Kapitalexport (in Mio. Franken)

Anleihen’ Finanzkredite Exportkredite Total
1982 27683,3 87721 1076,8 37532,2
1983 30976,4 7 644,0 1560,7 40181,1
1984 30487,7 8399,1 1738,1 40 624,9
1985 36 400,1 7748,5 1940,0 46 088,6
1986 44 3594 6768,0 1259,7 51387,1
1985 4.Q. 12082,2 14158 779,5 142775
1986 1.Q. 12307,8 1175,0 555,4 14038,2
1986 2.Q. 11 360,8 1956,5 484,5 13801,8
1986 3.Q. 8480,6 2509,6 144,2 11134,4
1986 4.Q. 11210,2 1126,9 75,6 12412,7
1987 1.Q.2 9280,3 1928,5 180,4 11 389,2
1987 2.Q.2 6852,3° 1931,4 347,2 9130,9
1987 3.Q.2 13839,0 2191,9 292,2 16 323,1

1 inklusive Fremd- und Doppelw&hrungsanlelhen und Notes; Neugliederung infolge Revision der Kapitalexportbestimmungen,

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

2 provisorisch

% inklusive Aktieniibernahme von insgesamt 251,4 Mio.
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Mrd. Franken sogar ein monatlicher Hochstbe-
trag an bewilligten Anleihen und Krediten er-
relcht. Die Bewilligungen im dritten Quartal belie-
fen sich auf insgesamt 16,3 Mrd. Franken; das
waren 47% mehr als im entsprechenden Vorjah-
resquartal. Dabei entfielen 85% (13,8 Mrd. Fran-
ken). auf Anleihen und der Rest auf Kredite (2,5
Mrd: Franken). Anleihen im Betrage von 7,4 Mrd.
Franken (54% der gesamten Anleihenssumme)
hatten einen Eigenkapitalbezug. Dieser ver-
gleichsweise hohe Anteil war auf die damals
noch optimistischen Kurserwartungen an den
Weltbérsen zuriickzufiihren. Am stérksten ver-
schuldeten sich erneut die japanischen Emitten-
ten, deren Geldaufnahme im dritten Quartal um
nahezu 90% (iber dem Volumen der entspre-
chenden Vorjahresperiode lag. In den Monaten
August bis Oktober bildeten sich die bewilligten
Kapitalexporte wegen Séattigungserscheinungen
auf dem Sekundarmarkt deutlich zuriick. Als Fol-
ge des Kurssturzes an den Borsen verringerte
sich in der zweiten Oktoberhéifte insbesondere
die Begebung von Anlelhen mit einem Eigenka-
pitalbezug.

Die Industrielander wiesen im dritten Quartal
1987 mit 87% erneut den héchsten Anteil an den
von der Schweizerischen Nationalbank bewillig-
ten Kapitalexporten auf (3. Quartal 1986: 82%);
39% gingen dabei allein nach Japan (Vorjahr:
31%). Die Entwicklungsldnder beanspruchten
4% (1%) und die Staatshandelslander 5% (4%)
fur sich. Mit anteilsméssig 3% war dagegen die
Mittelaufnahme der Entwwklungsorgamsatnonen
vergleichsweise tief (11%).

Bankbilanzen und Kredite

Die Bilanzentwicklung der 71 Banken stand im
dritten Quartal 1987 im Zeichen der bis Anfang
September leicht rickldufigen Zinssétze und des
im Vorjahresvergleich tieferen Dollarkurses. Ge-
genliber dem Vorquartal bzw. dem Vorjahres-
quartal stieg die Bilanzsumme um 2,2% bzw.
10,0% auf 6558 Mrd. Franken. Die Jahres-
wachstumsrate lag damit leicht (iber dem Durch-
schnitt der letzten fiinf Jahre. Die dollarkursbe-
reinigte Wachstumsrate belief sich auf 16,2%.
Neben der Schwiche des amerikanischen Dol-

lars durften die gréssere Zuriickhaltung im Inter-
bankgeschéft sowie das sehr lebhafte in- und
auslandische Wertschriftengeschaft eine relative
Verlangsamung des Bilanzsummenwachstums
bewirkt haben.

Bei den Finanzanlagen (liquide Mittel, Guthaben-
Uberschuss im Interbankgeschéaft, Wechsel,
Geldmarkipapiere und Wertschriften) zeigten
sich im grossen und ganzen keine neuen Ent-
wicklungstrends. Die Finanzanlagen kletterten
im Vorjahresvergleich um 3,4% auf 128,2 Mrd.
Franken. Das ausgeprégte Quartalsmuster der
liquiden Mittel, das vor allem von der Pilicht zur
Veréffentlichung der Bankbilanz herriihren durf-
te, pftanzte sich vorerst unveréndert fort. Die
liquiden Mittel pendein an den Quartalsultimi seit
2 Jahren um den Mittelwert von 14,5 Mrd.
Franken.

Das dollarlastige Interbankgeschaft reduzierte
sich seit September 1986 um 5,7% (dollarkurs-
bereinigt um -3,0%) auf 39,2 Mrd. Franken. Be-
merkenswert ist ferner die seit dem Friihjahr
1985 anhaltende, gemessen am Bilanzsummen-
wachstum (berdurchschnittiche Zunahme der
vorwiegend auf Franken lautenden Wertschriften
(+17,4%). Dieses Wachstum diirfte teilweise un-
freiwillig erfolgt sein und auf wenig erfolgreiche
Emissionen, die die Banken zur Ubernahme
nicht plazierbarer Papiere zwangen, sowie auf
gezielte Anlagen zur Kompensation der zuneh-
menden Ablésung von Bankkrediten durch Wert-
papieremissionen zurlickzufiihren sein.

Die Entwicklung der Kreditausleihungen veriief
bei den In- und Auslandkrediten unterschiedlich.
Wihrend das inldndische Kreditvolumen um
10,4% zunahm, stiegen die auslandischen Kredi-
te um 16,6% auf 68,4 Mrd. Franken, was 18,4%
des gesamten Kreditbestandes entsprach. Bei
den inlandischen Frankenkrediten ist eine Im
Vergleich zum Vorjahresmonat und zu den vor-
angegangenen Monaten steigende Zuwachsrate
(10,3%) zu verzeichnen. Wahrend die Kreditaus-
weitung bei den Hypotheken mit 10,8% und bei
den Debitorenkrediten (ohne feste Vorschiisse
gegen hypothekarische Deckung) mit 10,2% die
letztighrigen Sétze um mindestens einen Pro-
zentpunkt (ibertrafen, lagen die Wachstumsraten
der Baukredite (+5,1%) und der Kredite an &f-



fentlichrechtliche Korperschaften (+0,3%) zum
Tell deutlich unter den Vorjahreswerten.

Auf der Passivseite wuchsen die Publikumsgel-
der (Sicht-, Termin-, Spareinlagen sowie Kas-
senobligationen und Obligationen) im Vorjahres-
vergleich um 8,9% auf 448,9 Mrd. Franken. Die-
se Zunahme Uberstieg die durchschnittliche
5-Jahres-Wachstumsrate der Publikumsgelder
um 1,8 und der Bilanzsumme um 0,5 Prozent-
punkt. Sowohl der sprunghafte Anstieg der Kre-
ditoren auf Sicht insgesamt (+8,7%) als auch die
weiterhin berdurchschnittliche Zunahme der auf
Franken lautenden, inlandischen Sichteinlagen
(+11,0%), die zur ‘Geldmenge M, zéhlen, sind
auf einen Basiseffekt zuriickzufiihren und liegen
weit Uber ihren Trendwachstumsraten. Seit Jah-
resbeginn nahmen sie nur um 3,9% bzw. 6,7%
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zu. Bel der volumenmassig grossten Franken-
Position, den Spar- und Depositengeldern, fallen
die seit Jahresbeginn stetig steigenden Wachs-
tumsraten auf (September 1987: +10,8%). Eine
entgegengesetzte Entwicklung verzeichnen die
Kassenobligationen und Obligationen (+6,8%).

Die Treuhandanlagen durchschritten im April
1987 den unteren Wendepunkt und sind seither
um 8,2% auf 70,9 Mrd. Franken gestiegen. Im
Verglelch zum September 1986 kam dies aber
noch einer Abnahme um 3,7% gleich. Der Rlick-
gang im Vorjahresvergleich ist mehrheitlich dem
Fremdwéhrungsgeschaft zuzuschreiben, dessen
Anteil sich auf 77,5% am Total der Treuhand-
anlagen belief. Wechselkursbedingt nahmen be-
sonders die stark ins Gewicht fallenden Dollar-
anlagen ab (-7,1%).
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Situation économique et monétaire

Rapport de la Direction générale remis au Conseil de banque pour sa séance
du 18 décembre 1987"

A. Situation économique et monétaire
al’étranger

1. Apercu
Evolution de la conjoncture

Aprés un affaiblissement passager au début de
Fannée, la conjoncture s'est dans I'ensemble
accélérée au cours des deuxiéme et troisieme
trimestres. Cette accélération peut étre attribuée
notamment a la vigoureuse croissance observée
aux Etats-Unis. Au Royaume-Uni, la vive expan-
sion économique qui dure depuls 1985 s'est
poursuivie. La croissance a été toutefois faible
en République fédérale d'Aflemagne et en
France, pays qui avaient enregistré une stagna-
tion durant I'hiver dernier. L'économie japonaise
a elle aussi retrouvé du dynamisme aprés le
ralentissement que la revalorisation du yen avait
engendré I'an dernier. La demande intérieure a
été le principal moteur de l'accélération de la
conjoncture dans les pays industrialisés.

Le chémage a diminué grace a la progression de
la production globale dans la zone de 'OCDE.
Son repli a été une fois encore plus marqué aux
Etats-Unis que dans les autres pays. Les désé-
quilibres qui caractérisent les balances cou-
rantes se sont maintenus, bien que I'excédent du
Japon ait fléchl. Le solde actif de la République
fédérale d’Allemagne est resté élevé et le déficit
des Etats-Unis atteignait encore 43,4 milliards de
dollars au troisiéme trimestre.

Le renchérissement n'a pas suivi une tendance
homogéne dans la zone de 'OCDE. Il a aug-
menté aux Etats-Unis et en ltalie, mais les prix
sont restés approximativement stables au Japon
et en République fédérale d’Aliemagne.

" Le rapport, achevé & la mi-novembre, se fonde principale-
ment sur des Informations publiées entre les mois d'ao0t et
d'octobre 1987.

Graphique 1: Production industrielle
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Sources: OCDE, Principaux Indicateurs économiques, et
Office fédéral de la statistique

Aprés plusieurs années de hausse ininterrom-
pue, les bourses des actions ont subi, dans tous
les pays, un effondrement massif a la mi-octo-
bre. En un seul jour, l'indice Dow Jones des
valeurs industrielles a perdu 23% a New York, le
Nikkei, 15% a Tokyo, et le «Swissindex», 11%.
En Europe, les indices boursiers ont continué a
baisser dans les jours et les semaines qui ont
suivi. En revanche, les bourses américaines ont
bénéficié d’une reprise. Entre la mi-octobre et la
mi-novembre, les indices américain et japonais
ont perdu quelque 15%, et ceux d’Allemagne et
de Suisse, environ 25%. L'effondrement soudain
des marchés des actions a engendré une vague
d'incertitude, des ventes dictées par la panique
et un énorme accroissement des chiffres d'af-
faires des bourses. Par moments, les affiux d’or-
dres étaient tels que les opérateurs et les
bourses ne parvenaient plus a les traiter.

Peu aprés I'effondrement des bourses des ac-
tions, le dollar des Etats-Unis a marqué un nou-
veau repli sur les marchés des changes. La
chute des cours des actions et la baisse du dollar
ont accru l'incertitude quant a I'évolution de la



Graphique 2: Cours du dollar en termes de
quelques autres monnaies
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conjoncture dans les pays Industrialisés. De
nombreux observateurs ont révisé a la baisse
leurs prévisions pour 'année 1988; ils ont réduit
d'un point le taux d’expansion prévu pour les
Etats-Unis et d’un demi-point celui des autres
pays industrialisés. Il est encore difficile de dire
avec précision quelles influences auront I'effon-
drement des bourses et la rapide baisse du
dollar sur les anticipations des entreprises et des
ménages.

Politique économique

Pour des motifs de politique conjonctureile et,
dans le cas du Japon, de politique de change, les
banques centrales de la plupart des principaux
pays industrialisés ont maintenu au troisiéme
trimestre le caractére accommodant de leur poli-
tique monétaire. En revanche, le Systéme de
Réserve Fédérale a accentué légérement le
cours plus restrictif qu'il a donné & sa politique
monétaire a partir du début de I'année; en sep-
tembre, les rémunérations servies sur le marché
monétaire ayant augmenté, le taux officiel de
lescompte a été relevé d'un demi-point aux
Etats-Unis. Aprés l'effondrement des cours des
actions, le Systéme de Réserve Fédérale a as-
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soupli nettement sa politique monétaire. Cons-
cientes de leur tache de «lender of last resort»,
d’autres banques centrales ont elles aussi mis
des liquidités supplémentaires a la disposition
des banques. Les rémunérations a court terme
se sont alors inscrites en baisse. En outre, les
banques centrales des Pays-Bas, du Royaume-
Uni, de la République fédérale d'Allemagne et de
la Suisse ont réduit leurs taux officiels au début
du mois de novembre.

En 1987, les déficits budgétaires ont diminué
dans plusieurs pays industrialisés. Aux Etats-
Unis, les comptes de I'Etat fédéral se sont soldés
par un déficit de 148 milliards de dollars pour
I'exercice annuel qui a pris fin le 30 septembre
1987; l'exercice précédent, 'excédent de dé-
penses avait atteint encore 221 milliards de dol-
lars. Cette amélioration peut étre attribuée & la
vente d'actifs par 'Etat et & des répercussions
passagéres de la réforme fiscale. Aprés le récent
compromis auquel sont parvenus le président et
des représentants du Congres, le déficit attendu
pour I'exercice qui a commencé cet automne est
d’au moins 150 milliards de dollars, soit un mon-
tant du méme ordre de grandeur que le précé-
dent. Au cours de l'année, les autorités japo-
naises ont assoupli leur politique en matiére de
finances publiques. Elles ont accru nettement les
investissements publics et allégé la charge
fiscale.

Marchés des changes

Aprés une bréve phase de revalorisation, le dol-
lar a faibli de nouveau, & partir du mois de
septembre, face a toutes les principales mon-
naies. A la suite de l'effondrement des bourses
et de 'amélioration, inférieure a ce qui était at-
tendu, de la balance commerciale des Etats-
Unis, la monnaie américaine a été soumise a de
fortes pressions & la baisse. Cette évolution a
amené les banques centrales & intervenir massi-
vement en faveur du dollar. La Banque nationale
suisse a participé a ces interventions concertées
sur les marchés des changes.

Le mark allemand, le franc frangais et la lire
italienne s’étant revalorisés durant les mois
d’ao(it & octobre dans des proportions diverses
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face au dollar, des tensions sont apparues au
sein du Systéme monétaire européen (SME).
Pendant les mois de septembre et d’octobre, les
banques centrales de France et d'ltalie ont di
intervenir vigoureusement, a plusieurs reprises,
pour maintenir leur monnaie a lintérieur des
marges de fluctuation. Le 12 septembre, les
pays participant au SME sont convenus, & Ny-
borg, d’apporter quelques- adaptations techni-
ques au Systéme. Il est prévu entre autres que
les interventions des pays & monnaies faibles
seront a I'avenir financées en commun, avant
que les cours n'atieignent la limite inférieure de
la bande de fluctuation (interventions intramargi-
nales). Pour cela, il faudra cependant que les
pays a monnaies fortes acceptent d’accorder
des crédits. En outre, les remboursements pour-
ront, a certaines conditions, étre opérés intégra-
lement en unités monétaires européennes
(Ecus) et non & concurrence de 50% comme
jusque-ia.

Coopération monétaire internationale et
problémes de Pendettement

A la fin du mois de septembre, M. Baker, secré-
taire au Trésor des Etats-Unis a proposé devant
IAssemblée annuelle du Fonds monétaire inter-
national (FMI) de recourir, pour apprécier la poli-
tique économique des pays, a un indicateur sup-
plémentaire, a savoir un indice de matieres pre-
miéres.

L’accord de confirmation conclu au mois de juillet
entre le FMI et 'Argentine n’ayant pas porté
effet, les sources étrangéres de financement se
sont taries. Pour la phase précédant la mise a
disposition des crédits prévus par cet accord, les
autorités monétaires des Etats-Unis et de trois
pays d’Amérique latine ainsi que les banques
centrales de pays du Groupe des Dix, de I'Es-
pagne et de I'Autriche ont mis sur pied un crédit
relais de 475 millions de dollars. La Banque
nationale suisse a fourni une promesse de subs-
titution pour une part de 14,25 millions de dollars
du crédit relais qui a été accordé par la BRI.

A la fin du mois d'octobre, le Brésil et ses ban-
ques créanciéres ont repris leurs négociations.
Celles-ci avaient pour toile de fond un retard de

paiement pour 4 milliards de doliars d'intéréts
échus. Un accord intermédiaire, conclu a la mi-
novembre, prévoit une reprise du paiement
d'une partie des intéréts dus. Cet accord doit
permettre d’éviter un déclassement, par les auio-
rités de surveillance américaine, des créances
sur le Brésil et, partant, une aggravation du
probléme de I'endettement au sein du systéme
bancaire.

2. Evolution économique dans les principaux
pays industrialisés

Etats-Unis

Au troisiéme trimestre, la conjoncture s'est accé-
lérée nettement aux Etats-Unis; par rapport aux
trois mois précédents, le produit national brut
réel a progressé de 4,1% en taux annualisé. De
fortes croissances ont été observées en particu-
lier pour la consommation de biens durables
(+22,4%) et les investissements des entreprises
(+26,3%). Par contre, la consommation de biens
non durables et la construction de logements ont
stagné. Pour la premiére fois depuis un an, les
importations ont augmenté, en volume, a un
rythme nettement plus élevé que les exporta-
tions, de sorte que le commerce extérieur a
freiné la croissance économique au troisieme
trimestre. Les ventes finales se sont accrues de
nouveau vigoureusement — leur expansion a at-
teint 5,8% —, et les stocks ont fléchi fortement. La
bonne conjoncture s'est reflétée également sur
le marché du travail; grace a une progression de
'emploi, le taux de chémage a diminué & 5,9%
au mois de septembre.

Aprés avoir augmenté au cours du premier se-
mestre, le renchérissement s’est stabilisé quel-
que peu au troisieme trimestre, bien que le taux
d'utilisation des capacités de production ait pro-
gressé. La hausse des prix a la consommation
est restée néanmoins supérieure aux rythmes
observés en Europe, ce qui ne surprend pas
étant donné les influences des cours de change
sur les prix a 'importation. Au mois de septem-
bre, le taux annuel de renchérissement s’inscri-
vait a 4,2%.



Graphique 3: Etats-Unis
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' Données cvs; objectifs: du 4e trimestre au 4e trimesire
suivant (source: Systéme de Réserve Fédérale); pour
1987, aucun objectif n'a é1é fixé en termes de M,

2 Du 2e trimestre au 4e trimestre 1983; du 2e trimestre au
4e trimestre 1985

3 Cours pondéré par le commerce extérieur (source:
OCDE)

En dépit d’'une progression des exportations, le
déficit de ia balance commerciale a atteint au
mois de juillet le montant record de 16,5 milliards
de dollars. Il a diminué a 15,7 milliards en ao(t et
a 14,1 milliards de dollars le mois suivant; par
rapport au mois de septembre de 1986, il a fléchi
de 0,6 milliard de dollars. Au troisi@me trimestre,
la balance des transactions courantes a enregis-
tré un solde passif de 43,4 milliards de dollars,
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soit un montant dépassant de 20% le chiffre de la
période correspondante de 1986.

La Réserve Fédérale a maintenu, au troisicme
trimestre, le cours restrictif qui caractérise sa
politigue monétaire depuis le début de I'année.
Calculé a partir de la fin de 1986, le rythme de
croissance de la base monétaire a diminué, en
taux annualisé, & moins de 5% pour la période
allant du mois de juin & la mi-septembre; a la mi-
juin, il avait déja fléchi de deux points. Quant &
Fexpansion de My, elle est proche de zéro depuis
le début de 1987; elle avait atteint des rythmes
annuels supérieurs a 9% pendant les neuf tri-
mestres précédents.

Les taux d'intérét a long terme et, dans une
moindre mesure, a court terme ont augmenté &
partir du mois de juin. Le 4 septembre, le Sys-
téme de Réserve Fédérale a porté de 5,5% a 6%
le taux de I'escompte. Les rémunérations a court
terme ont poursuivi leur mouvement de hausse,
et le marché a commencé a se demander si la
Réserve Fédérale allait tolérer une expansion
des crédits d’escompte ou relever une fois en-
core son taux. Le repli des taux d'intérét aprés
I'effondrement des cours des actions, le 19 octo-
bre, et I'aide financiére fournie par la Réserve
Fédérale a la suite de cet événement ont rendu
cette question sans objet.

République fédérale d’Allemagne

L'expansion de I'économie allemande est restée
modeste au deuxieme trimestre. En données
corrigées des variations saisonniéres, le produit
national brut réel a augmenté de 1% par rapport
aux trois mois précédents. Cette progression a
permis uniqguement de compenser le repli ob-
sefvé au premier trimestre, de sorte que la crois-
sance, face au deuxieme trimestre de 1986, a
été de 0,8% en termes réels.

La demande intérieure est restée le principal
moteur de la conjoncture. De toutes les compo-
santes du produit national brut, la consommation
privée a enregistré I'expansion la plus vive.
S’inscrivant & 2,3%, son taux annuel de crois-
sance a toutefois fléchi nettement puisqu'il attei-
gnait encore 4% un an auparavant. Par rapport
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Graphique 4: République fédérale
d’Allemagne
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1 Données cvs; objectifs: du 4e trimestre au 4e trimestre
sulvant (source: Banque fédérale d'Allemagne)
2 Cours pondéré par le commerce extérieur (source: OCDE)

au deuxieme trimestre de P'année précédente,
les dépenses publiques ont augmenté de 1,2%
et les investissements en biens d’équipement,
de 0,5%. Dans le domaine de la construction, un
repli de 1,2% a été toutefois observé. En outre,
Fexcédent de la balance commerciale s’est ré-
duit, les exportations ayant fléchi de 2,6% et les
importations stagné.

Les indicateurs publiés récemment laissent pré-
sager une nouvelle amélioration de la conjonc-
ture au second semestre. La demande étrangere

a retrouvé de la vigueur, et la consommation
privée a augmenté de nouveau sensiblement. La
reprise de la production industrielle, observée
depuis le mois d'avril, a continué. Au troisiéme
trimestre, la production industrielie était encore
légérement inférieure & son niveau des trois
mémes mois de 1986 (—0,3%), mais les entrées
de commandes ont progressé notablement; pour
la premiére fois depuis un an, celles-ci dépas-
saient leur volume de la période correspondante
de lannée précédente (commandes de rési-
dents: +1%; commandes de I'étranger: +5%).
Dans le secteur de la construction, la production
est restée toutefois déprimée, et 'emploi a fléchi
de 4%.

Aprés une phase de repli qui a commencé en
septembre 1986, I'excédent de la balance com-
merciale a augmenté de nouveau vigoureuse-
ment au mois de septembre de I'année en cours.
li s’inscrivait & 27,9 milliards de marks au troi-
siéme trimestre, contre 29,4 milliards un an au-
paravant. Le solde actif de la balance des tran-
sactions courantes a stagné a un niveau élevé; il
atteignait 53 milliards de marks pour les neuf
premiers mois de I'année, soit le montant ob-
servé déja pour la méme période de F'année
précédente.

Sur le marché du travail, la situation est restée
préoccupante. L'emploi a progressé au troisiéme
trimestre, mais a un rythme ralenti. En données
corrigées des variations saisonniéres, le taux de
chémage s’inscrivait & 9% au mois de septem-
bre, contre 8,8% au début de I'année.

La hausse des prix s’est accélérée légérement.
Le taux annuel de renchérissement a passé de
0,2% au deuxieme trimestre a 0,6% au troi-
siéme, puis & 0,9% au mois d’octobre.

Le projet de budget qui a été présenté au début
du mois de septembre confirme l'orientation 1é-
gérement plus expansionniste de la politique
budgétaire allemande. Les autorités allemandes
souhaitent relever quelque peu la croissance des
dépenses et réduire simultanément les impdts.
Elles ont donc remis a plus tard leur objectif
d'assainissement des finances publiques.

Durant les mois de juillet & octobre, la monnaie



centrale a continué a croitre & un rythme nette-
ment supérieur a I'objectif de 3 & 6% choisi par la
Banque fédérale. Sa progression a cependant
diminué de 8% au milieu de 'année a 7,5% en
octobre. Comme dans d'autres pays, les taux a
court terme ont augmenté en septembre et au
début d’octobre. Aprés leffondrement général
des bourses des actions et I'adoption de me-
sures destinées a soutenir le cours du dollar, les
rémunérations a court terme ont de nouveau
fiéchi. Le 6 novembre, la Banque fédérale d’Alle-
magne a ramené de 5% a 4,5% son taux des
avances sur nantissement. En outre, elle a réduit
de 3,8% & 3,5% le taux auquel elle prend des
effets en pension. Ces mesures, coordonnées
avec une hausse de taux directeurs en France,
ont été adoptées en vue de maintenir le niveau
des cours de change au sein du SME.

Royaume-Uni

Au deuxiéme trimestre, 'économie britannique a
enregistré une croissance vigoureuse. Par rap-
port & la période correspondante de 1986, le
produit intérieur brut réel a augmenté, apres
correction des variations saisonniéres, de 3,8%,
contre 3,9% au premier trimestre. Le taux annuel
de croissance des investissements a passé de
2,9% au premier trimestre a 6,2% le trimestre
suivant. Cette accélération a été compensée par
la diminution de 9% a 4,3% de la progression
des exportations. Les rythmes de croissance de
la consommation privée (4,3%) et des dépenses
publiques (0,1%) sont restés stables, et les
stocks ont été réduits.

La bonne conjoncture s’est maintenue vralsem-
blablement au troisieme trimestre. Pour les mois
de juin a ao(t, la production industrielle dépas-
sait de prés de 6% son niveau de la période
correspondante de 1986. Au troisi¢me trimestre,
les dépenses de consommation étaient supé-
rieures de 5,5% au chiffre observé un an aupara-
vant et les investissements sont restés élevés.
Par contre, linfluence négative du commerce
extérieur s'est accentuée. Des indicateurs
avancés, publiés récemment, annoncent un ra-
lentissement de la croissance au quatriéme tri-
mestre.
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Graphique 5: Royaume-Uni
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1 Données cvs; objectifs de 1982 & 1985: du mols de février
au mols de mars de I'année suivante; pour 1986: du mois
d’'avril au mols de mars de I'année suivante, variation par
rapport au mois correspondant de I'année précédente;
depuis avril 1987, il n'y a plus d’'objectif en termes de M,
sterling (source: Banque d’Angleterre)

2 Cours pondéré par le commerce extérieur (source: OCDE)

Le nombre des chomeurs recensés correspon-
dait & 9,8% des salariés au mois de septembre,
contre 11% au début de I'année. Cette améliora-
tion peut étre attribuée en partie au programme
mis sur pied par le gouvernement pour lutter
contre le chémage. L'emploi, qui s’est stabilisé
dans lindustrie manufacturiére, a progressé
dans le secteur des services principalement. En
outre, le nombre des indépendants a augmenté
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de 80 000 unités ou de 3% en un an. Au deu-
xiéme trimestre, les salaires dépassaient de
7.6% leur niveau de la méme période de 'année
précédente (7,8% dans lindustrie manufactu-
rigre). Quant au taux annuel de renchérisse-
ment, il a passé de 4,2% au deuxiéme trimestre
a4,3% au trimestre suivant.

Malgré la baisse des prix a limportation —
une conséquence de I'évolution des cours de
change -, la balance commerciale a continué a
se détériorer. Son déficit atteignait 3,1 milliards
de livres au troisieme trimestre, contre 2,3 mil-
liards le trimestre précédent. Selon des estima-
tions provisoires, le solde passif de la balance
des transactions courantes a augmenté de 0,2
milliard a 1,3 milllard de livres.

La politique monétaire britannique est restée
axée principalement sur le maintien de relations
de change stables. Au troisieme trimestre, la
base monétaire (My) a augmenté d’environ 5%
en taux annualisé. Sa croissance s'inscrivait
donc dans la partie supérieure de la fourchette
de 2 a 6% choisie comme objectif. Dans la méme
péniode, M, sterling a progressé d’un peu plus de
20% en taux annualisé. Ce rythme élevé peut
étre attribué au remboursement d’emprunts a
long terme de I'Etat («gilts») et au comportement
des «building societies». Ces établissements
spécialisés dans les dépots d'épargne ont relevé
leurs dép6ts bancaires, au détriment des place-
ments en titres publics & long terme.

A la suite de l'effondrement des cours des ac-
tions, les grandes banques ont ramené leur taux
de base de 10% & 9,5%, le 23 octobre, et & 9%,
le 4 novembre.

France

Aprés avoir stagné au premier trimestre, la con-
joncture a marqué une amélioration en France.
Selon des estimations provisoires, le produit in-
térieur brut réel a augmenté de 0,7% du premier
au deuxieéme trimestre. La hausse s’explique par
un accroissement des stocks, mais aussi par une
progression de 2% des investissements. Toute-
fois, la consommation privée a diminué de 0,2%
et les exportations, de prés de 1%. Les importa-
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tions se sont accrues de 0,5%, hausse qui a
servi en grande partie a relever les stocks.

L'amélioration observée au deuxiéme trimestre
semble avoir continué. Le taux de chdmage a
diminué de 10,7% au deuxiéme trimestre &
10,4% au mois d'octobre. La hausse des prix
s’est stabilisée, depuis le début de I'année, a un
rythme d’environ 3,3%. Quant au commerce ex-
térieur, il s'est redressé légérement.



L'évolution a été satisfaisante dans l'industrie et
le secteur de la construction. Les carnets de
commandes s'étant étoffés, les perspectives res-
tent bonnes pour les prochains mois. En outre, la
demande des ménages s'est semble-t-il raffer-
mie quelque peu; par rapport & la période corres-
pondante de 1986, la consommation privée de
produits industriels a progressé de 0,7% au
deuxiéme trimestre, alors qu’elle avait fléchi de
2% le trimestre précédent.

Au troisiéme trimestre, la balance commerciale
s’est soldée par un déficit inférieur de moitié au
résultat des trois mois précédents. En données
corrigées des variations saisonniéres, le solde
passif a passé de 6 milliards au premier trimestre
a 12,9 milliards, puis a 6,4 milliards de francs
frangais au troisiéme trimestre. Quant a la ba-
lance des transactions courantes, elle a enregis-
tré un déficit de 7,9 milliards de francs francais,
contre 4 milliards au deuxieme trimestre .

Dans le projet de budget qu'il a présenté a la mi-
septembre, le gouvernement a mis l'accent sur
une nouvelle réduction du déficit. Les impdts
frappant les ménages et les entreprises de-
vralent étre aliégés. L'équilibre des comptes du
systéme de sécurité sociale exigera probable-
ment un relévement des cotisations sociales,
relévement qui pourrait cependant plus que com-
penser les allégements fiscaux. Au total, les
impots et les cotisations sociales devraient at-
teindre 44,7% du produit intérleur brut en 1988,
contre 44,4% les deux années précédentes.

Calculé par rapport au quatriéme trimestre de
1986, le taux de croissance annualisé de la
masse monétaire M, s'inscrivait a 4,1% en
moyenne des mois de juin & ao(t. Il était proche
du niveau inférieur de l'objectif de 4 a 6%. L'ex-
pansion de Mg a continué a s’accélérer au cours
de I'été pour atteindre un rythme de 9,9% en
juillet et de 9,4% en aolt; elle était nettement
supérieure a la fourcheite de 3 a4 5% que la
Banque de France a choisie comme objectif.
Cette évolution s’explique par l'attente d'une
hausse des taux d'intérét a long terme, attente
qui a entrainé des remaniements de portefeuilles
au profit des dépdts a terme; le volume des
émisslons d’'emprunts a diminué notablement.
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Au sein du SME, le franc frangais a été soumis a
de fortes pressions & la baisse & la fin d’octobre
et au début de novembre. Des mesures ont été
alors prises en liaison avec la Banque fédérale
d’Allemagne pour défendre les parités entre les
monnaies du SME. Le 6 novembre, la Banque de
France a relevé ses taux d'intervention sur le
marché monétaire. Le taux des appels d’offres a
été porté de 7,5% a 8,25% et celui des pensions
a sept jours, de 8% a 8,75%.

lalie

Au deuxiéme trimestre, le produit intérieur brut
réel dépassait de 2,2% son niveau de la période
correspondante de 'année précédente. Les Im-
pulsions ont découlé exclusivement de ia de-
mande intérieure, le commerce extérieur conti-
nuant de freiner I'expansion.

Ces tendances se sont maintenues au troisiéme
trimestre. Du fait de facteurs saisonniers, la ba-
lance commerciale italienne a dégagé des excé-
dents de 813 milliards de lires en juillet et de
1159 milliards en aodt. Au mois de septembre,
elle s’est soldée de nouveau par un déficit de
1515 milliards de lires. Pour les neuf premiers
mois de l'année, son déficit a atteint 8768 mil-
liards de lires, soit plus du double du montant
enregistré un an auparavant.

A la fin du mois d’ao(t, le gouvernement italien a
adopté une série de mesures fiscales en vue
principalement de réduire la demande intérieure.
Il a notamment majoré la taxe a la valeur ajoutée
pour les biens de consommation durables, re-
levé le prix de 'essence et doublé I'imp6t sur les
revenus tirés des titres publics. En outre, le taux
de I'escompte a été porté de 11,5% & 12%.

Les mesures fiscales devraient entrainer une
hausse des recettes de 3500 milliards de lires.
Le déficit des comptes de I'Etat serait ainsi limité
a 110000 milliards de lires, montant néanmoins
supérieur de 10% a ce qui est inscrit au budget
pour 'année 1987.

Le relevement des impéts s'est répercuté immé-
diatement sur les prix. Entre les mois d’ao(t et de
septembre, lltalie a enregistré sa plus forte
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hausse des prix des deux derniéres années; le
taux annuel de renchérissement a passé de
4,5% a 5%. Au mois d’octobre, il atteignait 5,3%.
Quant au taux de chémage, Il a augmenté de
11,6% en avril 2 12% en juillet.

La détérioration de la balance commerciale a
incité, au mois de septembre, & compter avec un
prochain ajustement monétaire au sein du SME,
ce qui a engendré des pressions spéculatives
sur la lire. Pour freiner 'hémorragie des réserves

de devises, le gouvernement italien a adopté, en
accord avec la banque centrale, de nombreuses
mesures pour raffermir la lire. Ces mesures, qui
ont pris effet & la mi-septembre, resteront en
vigueur jusqu’au mois de mars 1988. Parmi elles
figurent linterdiction de régler a l'avance, en
monnaies étrangéres, les importations et les ex-
portations ainsi que I'obligation de convertir en
lires, dans un délai de trente jours — 120 jours
auparavant —, les positions en monnaies étran-
géres.

Au cours de P'été, la croissance de la masse
monétaire M, s'est rapprochée de la limite supé-
rieure de la fourchette de 6 a 9% choisie comme
objectif. Les rémunérations a court terme sont
restées stables depuis le mois de juillet, mais les
taux a long terme ont augmenté a partir de
septembre. Pour 1988, la Banque d'italie a fixé
entre 6 et 9% — comme en 1987 — son objectif
monétaire en termes de M,.

Japon

Aprés un essor particuliérement dynamique au
premier trimestre, I'économie japonaise a re-
trouvé une cadence modérée. La demande inté-
rieure est restée vigoureuse, stimulant expan-
sion des importations.

Au deuxiéme trimestre, le produit national brut
réel s'inscrivait & son niveau des trois mois pré-
cédents, mals dépassait de 2,8% celui de la
période correspondante de 1986. L’expansion
de prés de 20% que la construction privée de
logements a enregistrée a contribué fortement
a la croissance. Les investissements en biens
d’équipement ont continué le mouvement de pro-
gression apparu au quatriéme trimestre de 1986.
lLa consommation privée, qui a augmenté de
3,1%, a stimulé elle aussi la conjoncture. Au
total, la demande intérieure s’est accrue a un
rythme qui est resté élevé. Au deuxiéme trimes-
tre, elle dépassait de 3,7% son niveau de la
méme période de I'année précédente. Par con-
tre, les exportations ont ressenti les effets de la
revalorisation du yen. En volume, elles ont fléchi
de 0,9%, alors. que les importations augmen-
taient de 4%. Par rapport au premier trimestre,
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les exportations ont reculé de 6,5%, en taux
annualisé, et les importations se sont accrues de
26%. Le fléchissement de I'excédent de la ba-
lance commerciale a réduit de 0,8% la crois-
sance du produit national brut.

Les grandes tendances observées au deuxiéme
trimestre semblent avoir continué, durant I'été.
Dans l'ensemble, la situation bénéficiaire des
entreprises s’est améliorée grace a des restruc-
turations. Stimulée par les mesures de relance
adoptées par le gouvernement, l'activité s'est
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maintenue a un niveau élevé dans la construc-
tion. La production industrielle a augmenté forte-
ment, et les stocks sont restés faibles. Les chif-
fres d'affaires des grands magasins indiquent
une progression ininterrompue de la consomma-
tion privée.

Exprimé en dollars, le solde actif de la balance
commerciale a continué son mouvement de re-
pli. En données corrigées des variations saison-
niéres, il a diminué a 22,7 milliards de dollars au
troisi@me trimestre; il était ainsi inférieur de 13%
au montant atteint un an auparavant. Ce recul
est d{I en partie a la forte augmentation (4+20%)
que les importations ont enregistrée a la suite de
la hausse des prix pétroliers et de l'accroisse-
ment du volume des achats a I'étranger. |l s'ex-
plique également par I'affaiblissement de la pro-
gression des exportations; le taux annuel de
croissance des ventes a I'étranger a passé en
effet de 10% au premier semestre a quelque 5%
au troisieéme trimestre. L’excédent de la balance
des transactions courantes a lui aussi fléchi puis-
qu'il s'inscrivait & 19,9 milliards de dollars au
troisiéme trimestre, contre 23,8 milliards pour la
méme période de 'année précédente.

Apres avoir atteint un niveau record de 3,2% au
mois de mai, le taux de chémage a diminué pour
s'établir & 2,8% au troisieme trimestre. Les prix
sont restés a peu prés stables, le taux annuel de
renchérissement était de 0,4% au troisieme
trimestre.

Au second semestre, la Banque du Japon a
maintenu le caractére expansionniste de sa poli-
tigue monétaire. Cette politique vise plus a frei-
ner la hausse du yen face au dollar qu'a stimuler
la conjoncture intérieure. La croissance en un an
de la masse monétaire M, + CD s’est accélérée
encore pour atteindre 10,8% au troisi€me trimes-
tre, contre 10% au deuxieéme. Ainsi, son rythme
était supérieur & la projection de 10% — 9% au
deuxiéme trimestre - sur laquelle tablait la
Banque du Japon.

Les taux d'intérét a long terme se sont inscrits en
hausse a partir du mois de mai. Le rendement
des obligations d’Etat & dix ans a augmenté d'un
point pour s'établir & 5,1% a la fin du mois
d’octobre.
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Tableaux 1.1-1.4: Indicateurs conjoncturels internationaux

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

1984 1985 1986a) 1986a) 1987a)
tertrim. 2etrim. 3etrim. 4etrim. fertrim. 2etrim. 3etrim.
Etats-Unis 6,8 3,0 2,9 3,6 3,3 2,6 2,2 2,0 2,5 3,1
Rép. féd. d'Allemagne 3,3 2,0 2,5 1,7 3,3 21 24 2,2 0,8 -
Royaume-Unib) 3,0 3,7 3,1 2,9 2,5 3,2 4.4 3,9 3,8 -
France b) 14 1,4 2,0 2,1 2,2 1,7 1,9 19 1,5 -
Italie b) 3,5 2,7 2,7 2,1 3,5 3,0 2,4 2,8 2,2 -
Japon 5,0 4,7 25 3,0 2,5 2,4 2,0 3,7 2,8 -
Suisseb) 1,8 . 4,1 2,7 1,9 2,6 3,1 3,1 2,3 2,5 -
a) Chiffres provisoires b) PIB
1.2 Prix a la consommation (variation en % par rapport a ’année précédente)
1984 1985 1986 1987 1987
1ertrim. 2etrim. 3etrim. juiliet aolt sept. oct.
Etats-Unis 4,3 3,5 1,9 2,2 3,8 41 3,9 4,3 4,2 4,5
Rép. féd. d'Allemagne 24 2,2 -0,1 -0,5 0,2 0,6 0,7 0,8 0,4 0,9
Royaume-Uni 5,0 6,1 34 3,9 4,2 43 4,4 4,4 44 4,6
France 7,4 58 2,7 3,3 34 3,4 3,4 35 3,2 3,2
ltalie 10,8 8,6 6,1 4,3 4,2 4.6 4,2 4,5 5,0 53
Japon 2,2 2,1 0,6 -1,3 0,0 0,4 0,1 0,4 0,6 0,7
Suisse 29 34 08 0,9 1,1 1,8 18 2,0 1,6 2,0
1.3 Chomage (en % de la population active, variations saisonniéres déduites)
1984 1985 1986 1987 1987
tertrim. 2etrim. 3etrim. Juillet ao(t sept oct.
Etats-Unis 75 71 6,9 6,7 6,2 6,0 6,0 6,0 59 6,0
Rép. féd. d'Allemagne 9,1 9,3 9,0 8,8 8,9 9,0 9,0 8,9 9,0 9,0
Royaume-Unib), d) 10,9 11,1 14 10,9 10,5 10,0 10,2 10,0 9,8 9,6
Franceb), d) 9,9 10,2 10,5 10,8 10,7 10,6 10,7 10,7 10,5 10,4
ltalie b) 10,1 10,1 11,0 11,5¢) 11,7c) 12,4c) 12,4 - - -
Japon 2,7 2,6 2,8 2,9 3,1 2,8 2,7 2,8 2,8 2,7
Suisse 1,1 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
b) Sans les jeunes sortant de I'école ¢) Premier mois du trimestre d) Estimations de FOCDE
1.4 Balance des transactions courantes
(balances des revenus; solde en milliards de dollars, données cvs)
1984 1985 1986a) 1986a) 1987a)
1ertrim. 2etrim. 3etrim. 4etrim. fertrim. 2etrim. 3etrim.
Etats-Unis -106,5 -117,7 -1406 -340 -344 -362 -380 -368 -41,2 -434
Rép.féd. d'Allemagne 7.1 13,4 37,6 7.9 8,1 11,3 9,5 10,9 10,7 10,6
Royaume-Uni 1,7 3,8 -14 1,1 0,2 -14 -1,4 1,0 -0,3 -2,1
France -0,8 -0,2 2,9 1,1 0,4 13 0,9 0,3 -0,7 -1,2
ltalie -29 -4 41 -0,9 0,8 3,4 1,5 0,3 -09 -
Japon 35,0 49,2 85,8 15,9 21,6 23,8 24,3 24,9 20,9 19,9
Suisseb) 4.3 5,1 6,8 1,6 1,6 1,8 1,9 1,7 1,4 1,4

a) Chiffres provisolres  b) Variations saisonniéres non déduites



B. Situation économique et monétaire
de la Suisse

1. Apergu

Aprés avoir ralenti Iégérement au premier se-
mestre de 1987, la croissance économique a de
nouveau accéléré son rythme durant le troisieme
trimestre. L'indice de la marche des affaires dans
I'industrie, un indicateur représentatif de I'évolu-
tion de ce secteur, a fait apparaitre une nette
orientation a la hausse, I'utilisation des capacités
techniques a progressé d'un demi-point, et les
entrées de commandes ont augmenté.

La croissance annuelle du produit intérieur brut a
atteint 2,5% au deuxiéme trimestre de 1987, un
taux un peu plus élevé qu'au trimestre précé-
dent. La demande intérieure est restée le princi-
pal soutien de la conjoncture. Les impulsions les
plus fortes sont venues une nouvelle fois de
laugmentation des stocks. En données corri-
gées des variations saisonniéres, la consomma-
tion privée n'a plus progressé par rapport au
trimestre précédent; toutefois, elle était encore
de 1,2% supérieure au niveau du troisieme tri-
mestre de 1986. Centains indicateurs, comme le
chiffre d'affaires réel du commerce de détail,
laissent supposer une persistance de la stagna-
tion au troisiéme trimestre. Entre les mois d'avril
et de juin, les investissements ont augmenté
dans une trés vive mesure. Aprés avoir ralenti au
cours des trimestres précédents, le rythme des
investissements — et notamment de ceux en
biens d'équipement — s'est accéléré sensible-
ment en données corrigées des variations sai-
sonniéres. Au troisiéme trimestre, les exporta-
tions ont dépassé légérement en termes réels le
niveau observé un an auparavant. Quant aux
importations, elles ont continué de s’accroitre en
comparaison annuelle comme en données corri-
gées des variations saisonniéres.

Le nombre des personnes occupées a encore
augmenté au troisieme trimestre. Abstraction
faite des variations saisonniéres, le chémage est
resté stable dans I'ensemble. Le taux de cho-
mage a passé de 0,8% & 0,7%. La pénurie de
main-d’ceuvre a subsisté dans l'industrie. La part
des heures supplémentaires au total des heures
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travaillées a donc progressé au troisiéme tri-
mestre.

L'importance des effets de la chute des cours
des actions et du recul persistant du dollar sur
I'évolution de la conjoncture n’apparait pas en-
core clairement, car on dispose pour linstant de
tres peu d'indices laissant entrevoir des change-
ments dans le comportement des entrepreneurs
et des consommateurs. La plupart des observa-
teurs ont toutefois réduit d’'un demi-point leurs
prévisions pour 1988 en matiére de croissance
économique.

Entre les mois de juillet et de septembre 1987,
Fexpansion annuelle de la monnaie centrale
ajustée a atteint 3%; la croissance des billets en
circulation a méme enregistré un taux de 3,9%.
Au troisiéme trimestre, la Banque nationale a
continué de mener une politique souple en ma-
tiere d'approvisionnement en liquidités; aussi,
les échéances mensuelles n‘ont-elles pas connu
de problemes.

Sur le marché des euro-francs, les rémunéra-
tions ont reculé légérement durant le froisiéme
trimestre. Au début du mois de septembre, elles
ont augmenté temporairement a la suite de
craintes au sujet de difficultés dans I'approvision-
nement en liquidités a 'échéance annuelle et de
hausses des taux & létranger. Aprés la chute
des cours sur les places boursiéres et le recul
des taux a 'étranger, elles se sont repliées pour
s’'établir & 3%4% a la fin du mois d'octobre.

Le cours du franc pondéré en fonction des expor-
tations dépassait encore, au troisiéme trimestre,
de 1,3% celui de la période correspondante de
1986; en termes réels, il a toutefois légerement
fluctué au-dessous de son niveau de l'année
précédente et ce pour la premiére fois depuis le
milieu de 1985. En octobre et en novembre, le
dollar a fléchi, passant méme a fr. 1,34.

Au troisi®éme trimestre, I'indice des prix & la con-
sommation a été de 1,8% supérieur au niveau
relevé un an auparavant (deuxiéme trimestre:
1,1%). En octobre, le taux de renchérissement a
atteint 2,0%. Les prix de gros ont reculé de 1,2%
au troisieme trimestre, soit plus faiblement qu'au
cours des deux trimestres précédents. En octo-
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bre, ils se sont établis 0,3% au-dessous du ni-
veau observé un an plus t6t.

2. Evolution de I'économie

Produit intérieur brut et production
industrielle

La croissance annuelle du produit intérieur brut
réel s’est inscrite & 2,5% au deuxiéme trimestre,
contre 2,3% au premier. Elle a été stimulée une
nouvelle fois par la demande intérieure principa-
lement. La croissance de la consommation pri-
vée a ralenti un peu puisqu’elle n'a atteint que
1,2% par rapport a 'année précédente. En re-
vanche, les investissements ont progressé de
5,9%.

Au deuxiéme trimestre de 1987, la production
industrielle a baissé toutefois de 3% par rapport
a la période correspondante de 1986. Il s'agit du
premier recul depuis le deuxiéme trimestre de
1983. Le Centre de recherches conjoncturelles
de 'EPFZ reléve également que la marche des
affaires dans [lindustrie s’est détériorée au
deuxieme trimestre par rapport au niveau de

Graphique 9: Marche des affaires dans
Pindustrie’
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lannée précédente et que les entreprises ont
annoncé une baisse de I'utilisation de leurs ca-
pacités techniques. Néanmoins, la situation s’est
redressée au troisieme trimestre. L'augmenta-
tion des entrées de commandes, observée de-
puis le mois de juin 1987, a incité les entreprises
a juger la marche des affaires sous un angle plus
favorable. Tant l'industrie d'exportation que les
secteurs axés sur le marché suisse sont les
bénéficiaires de cette amélioration. Il en a aussi
résuité une meilleure occupation des capacités
techniques. Alors que le taux d’utilisation avait
reculé continuellement depuis le deuxiéme tri-
mestre de 1986 et s'était établi & son niveau le
plus bas durant les trois premiers mois de 1987,
il a augmenté de'nouveau au cours du troisiéme
trimestre pour dépasser le taux observé un an
auparavant.

Consommation privée

La crolssance des dépenses de consommation —
lesquelles représentent environ trois cinquiémes
de la demande globale ~ s'est affaiblie au
deuxiéme trimestre. Si I'expansion annuelle de
ces dépenses était encore de 2,3% en termes
réels au premier trimestre, elle a passé a 1,2%
au deuxiéeme.

D'aprés les indicateurs déja disponibles, le vo-
lume de la consommation devrait se maintenir au
troisiéme trimestre au niveau des trois mois pré-
cédents. En I'espace d'une année, le chiffre d'af-
faires réels du commerce de détail a augmenté
de 0,8% (1,3% au deuxieme trimestre) et le



volume des importations de biens de consom-
mation, de 3,1% (-6,2%).

L'enquéte mensuelle effectuée par le Centre de
recherches conjoncturelles de 'EPFZ montre
que le commerce de détail a jugé la marche des
affaires en ao(t et en septembre sous un angle
plus favorable que durant les mois précédents.
Les chiffres d'affaires et les entrées de com-
mandes dépassaient les niveaux observés un an
auparavant. En outre, les détaillants ont encore
relevé leurs stocks qui étaient déja bien garnis.
Les chiffres d'affaires ont progressé dans les
produits alimentaires mais aussi dans les autres
branches du commerce de détail.

Dans le secteur touristique, le nombre des nui-
tées n'a gueére varié d'un été a l'autre. 4,95
millions de nuitées ont été enregistrées en juillet
et en aolt, soit 0,6% de plus que durant les
mémes mois de 1986. La baisse du nombre des
touristes européens a été presque entiérement
compensée par Paugmentation de celle des
hotes américains. Le flot des visiteurs d'outre-
Atlantique s’était quasiment tari en 1986, aprés
la catastrophe de Tchernobyl et les attentats
terroristes perpétrés dans de nombreux pays
européens.

Investissements

Au deuxieme trimestre, la croissance réelle des
dépenses d'investissements s'est élevée de
5,9% par rapport & la période correspondante de
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1986. La demande de biens d'équipement a
progressé de 8,7% et celle de constructions, de
4%.

Les investissements en biens d'équipement ont
de nouveau augmenté vigoureusement au
deuxiéme trimestre, aprés avoir connu une
phase marquée d'une certaine réserve au cours
des deux trimestres précédents. Ils ont atteint en
effet un nouveau volume record puisqu'ils dé-
passaient de 6% le précédent plus haut niveau
(troisieme trimestre de 1986).

L'activité a ralenti Iégérement dans la construc-
tion. Ce recul a été plus sensible dans la cons-
truction artisanale et industrielle que dans celle
de logements. Il se refléte surtout dans les en-
trées de commandes. Le volume des projets de
constructions n’a pas encore varié en revanche.
Les commandes de constructions industrielles et
artisanales ont reculé de 9,7% en données corri-
gées des variations salsonniéres.

Au troisieme trimestre, les stocks semblent de
nouveau avoir augmenté dans une mesure plus
forte que d’habitude.

Commerce extérieur et balance
des transactions courantes

Au troisieme trimestre de 1987, les exportations
de marchandises suisses ont dépassé de 0,4%,
en termes réels, leur niveau observé un an au-
paravant. Comme les prix a I'exportation ont

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

1983 1984 1985

Importations de biens

d'équipement (volume) 7.3 3,6 8,7
Logements dont fa construction

a été autorisée, dans 96 villes 7,2 -64 -150
Logements construits

dans 96 villes -57 69 - 23
Projets de constructions

industrlelies’

- volume des projets 17,4 -8,0 34,4
— nombre de projets 1,8 31,5 12,6

1986 1986 1987
2etrim. 3etrim. 4etrim. tertrim. 2etrim. 3etrim.
14,5 17,3 21,7 5,8 2,8 10,8 57
3,2 16,4 ~-22 94 - 12 -168 - 02
-1,5 8,9 -57 =101 =272 -161 - 68
21,8 20,6 994 -271 35,3 75 =250
5,2 -3,7 247 -106 0 13,1 29

1 Constructions nouvelles et agradissements
Source: La Vie économique, OFIAMT
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Graphique 11: Commerce extérieur’
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baissé de 0,5% en I'espace d'une année, elles
ont diminué de 0,1% en termes nominaux. Entre
les neuf premiers mois de 1986 et la méme
période de 1987, les exportations ont baissé de
1,4% en termes réels. Aprés la révision des
données par la Direction générale des douanes,

la hausse du volume des livraisons a I'étranger
ne s'éléve plus qu'a 0,6% pour 1986, au lieu des
2,1% annoncés initialement. Pour la premiére
fois depuis le dernier trimestre de 1985, les
exportations de biens de consommation ont pro-
gressé au troisiéme trimestre par rapport aux
frois mois correspondants de P'année précé-
dente. Par contre, celles de biens d'investisse-
ment ont continué de diminuer, notamment les
livraisons de machines et appareils électriques,
qui ont fléchi de 5,6%. L’industrie chimique a pu
maintenir de justesse ses ventes au niveau de
I'an dernier.

Au cours des neuf premiers mois de 1987, la part
des livraisons & I'Allemagne fédérale a atteint
21,6% de la valeur totale des exportations, con-
tre 21,1% un an auparavant, alors que celle des
ventes aux Etats-Unis diminuait de 9,4% a 8,8%
et celles des fournitures aux pays en développe-
ment, de 17,0% a 16,4%. En revanche, les im-
portations en provenance de ce dernier groupe
de pays ont passé de 7% a 7,8%.

La croissance annuelle du volume des importa-
tions a encore ralenii au troisiéme trimestre. Elle
a reculé en effet de 3,4% & 2,7% du deuxiéme au
troisiéme trimestre. Les principales compo-
santes des importations ont été une nouvelle fois
les biens d'investissement et de consommation.

Tableau 3: Commerce extérieur' (variation en % par rapport 4 'année précédente)

1983 1984 1985 1986a) 1986a) 1987a)
2ettim., 3etrim. detrim. flertrim. 2etrim. 3efrim.
Exportations, volume 0,0 6,4 9,1 0,6 3,3 1,6 -22 0,2 -4.4 0,4
dont: mat. prem. et prod.
semi-ouvr. 6,5 9,8 7.8 0,0 3.1 - 14 -1,2 24 -45 0,0
biens d'équipement -4,0 3,1 10,7 3,9 73 6,4 -0,7 1,0 -31 -0,6
biens de consommation -2,7 6,4 88 -27 -12 - 04 ~5,5 -3,6 -6,2 3,1
Valeurs moyennes
4 |'exportation 24 4,5 1,9 0.8 1,0 1,0 -0,2 -0,8 0,9 -0,5
Importations, volume 48 7.3 5,2 8,2 11,9 11,4 3,5 7,0 3.4 27
dont: mat. prem. et prod.
semi-ouvr, 49 10,1 7.6 3,7 6,7 58 14 4,5 -2,0 2,7
biens d'équipement 7.3 3,6 8,7 14,5 17.3 21,7 5,8 29 10,9 5,7
biens de consommation 1.0 9,6 2,5 9,0 14,7 12,7 38 12,1 3,8 51
Valeurs moyennes
a l'importation -08 4,0 4,7 -94 -101 -11,6 -9,4 -886 -5.8 ~-0,2

a) Chiffres provisoires

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

Source: Direction générale des douanes fédérales
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Tableau 4: Balance des transactions courantes’ (balance des revenus)

1983 1984 1985a) 1986")  1986*) 1987*)
2etrim. 3etrim. 4etrim. 1ertrim. 2etrim. 3etrim.

Recettes
Exportations de marchandises 55,0 55,8 69,1 69,2 18,1 16,5 18,0 16,5 17,3 16,4

Commerce spéclal 52,7 53,7 66,6 67,0 17,5 16,0 175 16,0 16,8 159

Autres exportations

de marchandises? 2,3 2,1 2,4 2,2 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Exportations de services 14,6 16,0 20,0 19,9 4,8 5,9 3,9 5,1 4,8 6,2
Revenus de facteurs® 24,3 23,4 28,6 27,0 6,7 6,6 6,6 6,9 6,9 7.2
Transferts sans contrepartie 1,7 2,0 2,5 2,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Total 95,5 97,2 12041 118,8 30,3 29,9 29,2 29,3 29,8 30,6
Dépenses
Importations de marchandises 60,7 63,6 77,8 76,4 20,0 18,4 18,9 18,7 19,5 18,8

Commerce spéclal 58,1 61,1 74,8 73,5 19,2 17,8 18,1 18,0 18,8 18,2

Autres importations

de marchandises? 2,6 2,6 3,0 2,9 0,8 0,6 0,7 0,7 0,7 0,6
Importations de services 8,0 8,2 10,3 10,1 2,6 4,0 2,0 1,5 2,7 4,0
Revenus de facteurs® 15,1 13,4 15,2 15,4 3,9 3,8 3,9 4.1 4,2 4,3
Transferts sans contrepartie 3,7 3,9 45 47 1,2 13 1,2 1,2 1,3 1,4
Total 87,5 89,1 107,7 106,7 27,7 27,6 26,0 25,4 27,7 28,5
Solde de la batance
des transactions courantes 8,0 8,1 12,4 12,1 2,6 2,3 3,2 3,8 2,1 2,1

a) Chiffres provisoires
) Selon de premiéres estimations

! Enmilliards de francs; des différences peuvent apparaitre dans les totaux du fait que les chiffres ont été arrondis

2 Y compris I'énergie électrique
3 Revenus du travail et des capitaux

Sources: Banque nationale suisse, Direction générale des douanes fédérales et Commission pour les questions conjoncturelles

Les achats d'agents énergétiques a I'étranger
ont fléchi fortement en données corrigées des
variations saisonniéres. Aprés avoir reculé nette-
ment au cours de 1986 et des deux premiers
trimestres de 1987, les prix des biens importés
n‘ont quasiment pas varié au troisiéme trimestre.

Les livraisons de 'Allemagne fédérale ont repré-
senté 34,5% de la valeur totale des importations
durant les neuf premiers mois de 'année, contre
32,7% au cours de la période correspondante de
1986.

Le déficit de la balance commerciale a passé de
2 milliards & 2,3 milliards de francs du deuxieme
au troisieéme trimestre; la valeur totale des impor-
tations a augmenté au troisieme trimestre par
rapport a la pérlode correspondante de 1986, a
l'inverse de celle des exportations.

Au troisiéme trimestre, I'excédent de la balance
des transactions courantes est resté identique a
celui du deuxieme, soit 2,1 milliards de francs. Ii

a reculé de 0,2 milliard par rapport au trimestre
correspondant de 1986. Le déficit du trafic de
marchandises s'est creusé de 0,5 milliard de
francs en I'espace d’'une année, dufait surtout de
la hausse des importations. Grace a la crois-
sance du produit des commissions bancaires,
lexcédent traditionnel de la balance des services
a progressé de 0,4 milliard de francs. La hausse
des salaires versés aux frontaliers étrangers, qui
a afteint 0,2 milliard par rapport au troisieme
trimestre de 1986, a réduit de 0,1 milliard de
francs le solde actif de la balance des revenus de
facteurs.

Emploi et marché du travail

L'emploi s’est encore amélioré au troisiéme tri-
mestre de 1987 puisqu’il a augmenté de 1,4%
par rapport & la période correspondante de 1986.
Il a haussé plus fortement que la moyenne dans
le secteur des services, alors qu'll diminuait dans
Pindustrie.
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Graphique 12: Marché du travail

Graphique 13: Evolution des prix'
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Le nombre des chdmeurs s’est accru légérement

par rapport au premier semestre, en données

corrigées des variations saisonniéres, tandis que
celui des chémeurs partiels fléchissait fortement
tout en restant supérieur au niveau enregistré

Tableau 5: Emploi et marché du travail

(Séries non corrigées des variations salsonnléres)

'_ Prix de gros
o Nom S
I Y

] 1 b
g Lo liedinin i

-2

-4

az 83 84 85 86 87

1 Variation en % par rapport & I'année précédente
Source: Office fédéral de la statistique

une année auparavant. En septembre, 3500
chémeurs partiels ont été recensés, contre 1805
'année derniere ala méme époque.

Le taux de chémage a passé de 0,8% a 0,7% en
raison de facteurs saisonniers et le nombres des
places vacantes, qui avait progressé légérement
au début de 'année, n'a pas varié.

Prix et salaires

Au troisieme trimestre de 1987, I'indice des prix a
la consommation a augmenté de 1,8% en
moyenne par rapport a la méme période de
1986, contre 1,1% au deuxiéme. En un an, les
services ont renchéri de 2,2% et les marchan-
dises, de 1,3% seulement. Les prix des mar-

1983 1984 1985 1986 1987

fertrim. 2etrim. 3etrim. juillet ao(t sept. oct.
Indice de 'emploi’ -1,3 -0,4 0,8 1,0 1,3 1,2 1,4 - - - -
Taux de chdmage? 3 0,8 1,0 0,9 0,7 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
Chdmeurs® 26288 32061 27025 22770 25209 21579 19837 20347 19692 19472 19708
Personnes touchées
par des réductions de
I'horaire du travail® 48930 11231 2133 2058 4559 4278 3129 2384 3515 3487 -
Offres d'emploi
aplein temps?® 5084 6269 7898 10734 11035 12886 12975 13032 12474 13420 13019

1 Variation en % par rapport & l'année précédente

2 Nombre des chdmeurs complets en % de la population active selon le recensement de 1980
3 Enregard des années et des trimestres figurent des moyennes des valeurs mensuelles

Source: La Vie économique, OFIAMT



chandises importées ont moins progressé que
ceux des biens et services suisses. La hausse a
été de 1,3% pour les premiers et de 1,9% pour
les seconds.

La baisse des prix de gros a persisté au troi-
sieme trimestre, mais & un rythme moins soute-
nu. Aprés avoir atteint 4,1% au premier trimestre
et 2,9% au deuxiéme, elle s’est inscrite &2 1,3%
au troisiéme. Ce ralentissement s’explique par le
recul des prix plus prononcé au troisiéme trimes-
tre de 1986 que durant les périodes précé-
dentes. La réduction actuelle est due aux prix
des marchandises importées, qui ont diminué,
au troisiéme trimestre, de 2,9% par rappott a la
période correspondante de 1986; les prix des
biens indigénes n'ont guére varié.

‘Du troisiéme trimestre de 1986 a la période
correspondante de 'année suivante, les salaires

ont augmenté de 2,9% en termes nominaux et
de 1% en termes réels.

3. Evolution monétaire
Agrégats monétaires

Au troisiéme trimestre de 1987, la monnaie cen-
trale ajustée a dépassé de 3% son niveau de la

Tableau 6: Monnaie centrale ajustée (MCA)
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période correspondante de 1986. Comme au
trimestre précédent, son expansion a découlé
essentiellement de celle des billets en circula-
tion, qui a atteint 3,9%. Les billets de 500 et de

Tableau 7: Agrégats monétaires’

M, M, M,
1983 75 - 5,1 6,9
1984" 2,6 5,6 6,2
19857 0,1 7,3 4,8
19862 5,0 5,9 6,7
1986 3e trim.? 53 7.2 7.5
1986 4e trim.2 5,1 7,0 7.7
1987 1ertrim.? 6,1 9,2 8,2
1987 2e trim.2 6,2 9,0 8,8
1987 3etrim.? 8,1 8,9 9,7
1987 juillet? 8,4 7,7 9,0
1987 aoli? 8,8 9,1 9,9
1987 septembre? 7.1 9,9 10,3

Variation en % par rapport & 'année précédente, calculée
sur la base des données de fin de mois; en regard des
années et des trimestres figurent des moyennes. Chiffres
révisés; voir «Révision de la statistique monétaire», bulletin
trimestriel 1/1985, tableau 2, et Bulletin mensuel BNS
tableaux 11 et 12, Jusqu’en 1985, sans la Principauté de
Liechtenstein; depuls 1986, y compris la Principauté de
Liechtenstein.

" Chiffres révisés

2 Chiffres provisoires

M, = Numéraire en circulation + dépdts a vue (sans métaux
précleux)

M, = M, + quasl-monnaie (dépdts & terme en francs suisses
de résidents)

M; = M, + dépbis d’épargne

Billets en Variation Avoirs en Variation Crédits MCA®" 3 Variation
circulation® en %>2 comptes de en %? destinés en %?
virements' aux éché-
ances'

1984 23263 2,1 7826 4,0 605 30484 2,6
1985 23 626 1,6 8090 3,6 574 31142 2,2
1986 23 951 1,4 8297 2,5 481 31768 2,0
1986 3etrim. 23615 1,5 8303 3,7 545 31373 1,9
1986 4e trim. 24511 2,6 8775 2,5 595 32691 2,8
1987 1er trim. 24639 3,0 8406 41 464 32582 3,2
1987 2etrim. 24473 3,0 8557 6,7 762 32268 2,6
1987 3etrim. 24 547 3,9 8430 1,7 670 32306 3,0
1987 juin 24 546 3,6 8711 5,6 952 32305 2,7
1987 |uillet 24 682 3,8 8791 7.3 888 32585 3,8
1987 aolt 24 462 4,1 8086 1,9 456 32 092 2,8
1987 septembre 24 496 3,9 8413 4,2 667 32242 2,3

1 Moyenne des valeurs mensuelles, en millions de francs

2 Par rapport & 'année précédente; en regard des années et des trimestres figurent des moyennes des taux mensuels
3 Monnaie centrale ajustée = billets en circulation + avoirs en comptes de virements —crédits destinés aux échéances
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1000 francs ont augmenté de 4,2% et les autres
coupures, de 3,5% en moyenne. Ce renforce-
ment de la demande de billets est d{ vraisembla-
blement a une légére accélération du renchéris-
sement et aux niveau relativement bas des taux
d’intérét.

Durant I'été, la croissance de la masse moné-
taire M, s’est accélérée pour atteindre 8,1% du
troisieme trimestre de 1986 a la période corres-
pondante de l'année suivante. Dans le méme
temps, 'expansion de M, a ralenti légérement,
alors que celle de M, augmentait, passant res-
pectivement a 8,9% et a 9,7%. La hausse de M,
a résulté surtout du vif accroissement des dépots
a vue, solt 10,6% en rythme annuel moyen au
troisieme trimestre, contre 7,7% au deuxiéme.
Quant a la croissance moyenne des dépots a
terme fixe, elle a passé de 12% au deuxiéme
trimestre a 9,8% au troisieme; une progression
plus faible de M, en a ainsi résulté. Le bas
niveau des taux appliqués aux dépbts a trois
mois dans les grandes banques, a savoir 3%4%,
contre 3,6% en moyenne en 1986, est en partie a
l'origine de I'évolution contraire qui a caractérisé
les dépdts a terme et a vue. Entre les mois de
juillet et de septembre, les dépéts d’épargne ont
haussé de 10,5% en moyenne, contre 8% au
premier semestre. Cette accélération a découlé
du resserrement de I'écart entre les rémunéra-
tions des obligations a long terme et celles des
dépbts d’épargne.

Marché monétaire

Au début du troisi@me trimestre, les taux d'intérét
a court terme ont évolué dans un climat particu-
lierement calme. Les taux des dépbts a plus long
terme sur le marché des euro-francs, puis ceux
des fonds & court terme ont progressé vigoureu-
sement durant les premiers jours de septembre.
La hausse simultanée des rémunérations ser-
vies sur le mark et, surtout, sur le dollar semble
avoir joué un réle en l'occurrence. Le 8 septem-
bre, les grandes banques ont réagi a cette évolu-
tion, en relevant de Y4 de point a 3%2% les
rémunérations des dépbts a terme fixe de 6 a 12
mois; mais elles ont maintenu a 3%4% celles des
dépbts de plus courtes durées. Un mois plus
tard, le 9 octobre, elles ont augmenté de 14 de
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2 Cours pondéré par les exportations

point & 2 point leurs taux, tous les dépbts a
terme fixe ayant une rémunération uniforme de
3%%.

Surgie aprés la chute des cours des actions, le
19 octobre, sur les places boursieres, la grande
incertitude quant a I'évolution du marché des
actions a redonné de lattrait aux placements a
court terme et, partant, fait tomber rapidement
les rémunérations sur le marché monétaire. Les
grandes banques ont ramens, le 5 novembre, a
3% les taux de leurs dépdts a terme fixe, les



réduisant ainsi de % de point en trois étapes. Par
conséquent, le niveau des taux sur le marché
monétaire a correspondu environ a celui qui
avait prévalu entre le début du mois de mars et la
fin du mois d’ao(t de cette année.

Au troisiéme trimestre, la Banque nationale a
continué d’approvisionner amplement les ban-
ques en liquidités et d’appliquer une politique
souple en cette matiére. Entre les mois de juillet
et de septembre, les avoirs que les banques
détiennent a la Banque nationale en comptes de
virements ont dépassé de 1,5% en moyenne le
niveau observé un an auparavant. Leur crois-
sance a afteint 12,7% aux échéances men-
suelles; ces derniéres n’ont pas connu de pro-
bléemes. A I'échéance trimestrielle, les comptes
de virements totalisaient 12,5 milliards de francs,
contre 12,6 milliards un an auparavant, et le taux
des fonds destinés au financement de cette
échéance n'a pas été supérieur & 60%.

Le 6 novembre, la Banque nationale a ramené
de 31%2% & 3% le taux de 'escompte et de 5% a
412% celui des avances sur nantissement. Cette
décision a été prise en corrélation avec des
mesures adoptées par d'autres banques cen-
trales.

Marché des changes

Apres avoir gagné du terrain en juiliet et durant la
premiére moitié du mois d'aolt, atteignant
fr. 1,58 le 12 aoQt, le dollar américain a reculé par
la suite pour s’établir a fr. 1,34 a la fin du mois de
novembre. Durant ces quatre mois, son cours
s'est inscrit en moyenne 10% au-dessous du
niveau de la période correspondante de 1986.
Par contre, le yen japonais, le mark allemand, le
franc francgais et la lire italienne n’ont pas eu
tendance a changer de cap face au franc suisse.
En effet, le yen japonais a diminué d’environ
1,7% en moyenne, le franc frangais, de 1,1%, et
la lire italienne, de 3,6%, entre les mois d’ao(t et
de novembre. Quant au mark allemand et & la
livre sterling, ils se sont revalorisés de 1,3% et de
2,3% vis-a-vis du franc suisse.

Entre le troisiéme trimestre de 1986 et la période
correspondante de 1987, les cours réels du franc
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Graphique 15: Variations du franc’
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' Entermes de quelques monnaies étrangéres

suisse ont évolué inégalement par rapport aux
monnaies de nos principaux partenaires com-
merclaux. Dans I'ensemble, ils ont fluctué nette-
ment moins que durant les trimestres précé-
dents. Le franc suisse a haussé de 7,8% face au
dollar américain (deuxiéme trimestre: 22,1%) et
de 5,5% (6,5%) vis-a-vis du yen japonais. Pour la
premiére fois depuis plus d’une année, le cours
réel du franc s'est toutefois déprécié vis-a-vis
des autres devises importantes. Ainsi, le cours
du franc pondéré par les exportations a encore
progressé de 1,3% en termes nominaux, mais a
reculé de 0,1% en termes réels.

Marché des capitaux

Au cours des derniéres semaines, le marché des
capitaux est resté sous le coup de la chute des
cours des actions et des adaptations de rende-
ments qui en ont résuité pour les titres & revenu
fixe. Cet événement avait été précédé d'une
hausse sensible des rémunérations sur le
marché obligataire, aprés une longue période de
remarquable stabilité.

Au cours des huit premiers mois de cette année,
le rendement moyen des obligations fédérales a
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Graphique 16: Evolution des taux d’intérét

T

rendement d°obligations fédérales !

VA

e,

dépéts 3 3 mois dans les grandes banques

a2 83 84 85 86 87

-

Jusqu'a fin 1983, calcul d’apras 'échéance uniquement;
depuis le 1.1.1984, le calcul est fait d'aprés 'échéance
finale ou d’aprés la date de remboursement anticipé la
plus proche, selon que les cours sont Inférieurs ou supé-
rieurs au cours auquel un remboursement anticipé peut
8tre demandé

oscillé dans d'étroites limites autour de 4%. Si
les taux a long terme ont amorcé une hausse
depuis le printemps aux Etats-Unis, ceite évolu-
tion n'est apparue qu’en été sur les marchés des
capitaux des autres principaux pays industria-
lisés, notamment du Japon et de la République
fédérale d'Allemagne. En septembre, le rende-
ment moyen des obligations fédérales a alors
progressé vigoureusement pour atteindre son
niveau le plus élevé de I'année, soit 4,39%, le
Jour méme du déclenchement de la crise bour-
siére.

La date du lancement du dernler emprunt de la
Confédération a coincidé avec le début de la
croissance des rendements. Le prix d’émission
de cet emprunt, lancé ie 10 septembre avec un
coupon fixé encore & 4%, ne s'est inscrit qu'a
97,7%, ce qui, pour une durée de 10 ans, donne
un rendement de 4,29%. Le résultat de cette
émission n’est pas resté sans effets sur les cou-
pons des emprunts émis par la suite et sur les
taux des obligations de caisse. A la fin du mois
de septembre, une des grandes banques a re-
levé de V4 a Y2 point les rémunérations de ses
bons de caisse, les portant ainsi a 42% pour les
titres a 3 et a 4 ans et & 4%4% pour ceux de 5 a
8 ans. La plupart des banques ont ensuite suivi
son exemple; toutefois, les écarts de taux entre
les différents établissements sont restés consi-
dérables.

La chute des cours des actions sur les places

boursiéres a provoqué un revirement de ten-
dance durant la seconde quinzaine d’octobre.
Depuis 1983, les cours des actions avaient pro-
gressé sans subir d'importantes corrections et
avaient enregistré régulierement de nouveaux
records. Le 19 octobre, le Swissindex est tombé
subitement de 11% et méme, jusqu’a la fin du
mois d'octobre, de 27%. Il en a immédiatement
résulté une demande accrue de placements a
revenu fixe et, surtout, de titres émis par des
débiteurs de premier ordre. Le rendement
moyen des obligations fédérales a passé de
4,39%, le 19 octobre, a 4,01%, a la mi-novem-
bre. Des valeurs de second plan ainsi que des
actions au porteur et des bons de participation
ont subi tout particulierement les effets de la
crise boursiére. Les emprunts & option ont donc
nettement perdu la faveur des investisseurs et
leurs cours se sont établis en partie notablement
au-dessous des prix d'émission. En outre, des
projets d’émissions d’emprunts convertibles et a
option ont été abandonnés. Durant la période
allant du milieu de 'année au 19 octobre, plus de
la moitié de tous les emprunts offerts en sous-
cription publique par des débiteurs suisses
étaient assortis d’une option.

Les émissions publiques d’obligations et d’ac-
tions (sans les conversions) ont totalisé 16,7
milliards de francs au troisiéme trimestre, contre
14,2 milliards un an auparavant. Les débiteurs
suisses y ont contribué pour 17% (troisieme tri-
mestre 1986: 23%). Comme les conversions
d’emprunts suisses ont atteint 0,1 milliard (0,1
milliard) et les remboursements, 1,2 milliard (1,2
milliard), le montant net prélevé sur le marché
par des emprunteurs suisses s’est établi a 1,5
milliard (1,9 milliard).

Exportations de capitaux

Aprés avoir reculé en données corrigées des
variations saisonniéres tout au long de 1986, le
volume des exportations de capitaux soumises a
autorisation a amorcé de nouveau un net mouve-
ment de hausse au cours des trois premiers
trimestres de 1987. Les 6,7 milliards de francs
d’emprunts et de crédits, autorisés en juillet, ont
méme constitué un record mensuel. Au troisiéme
trimestre, les autorisations ont porté sur un mon-
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Emprunts’ Crédits Crédits & Total
financiers l'exportation
1982 27 683,3 87721 1076,8 37532,2
1983 30976,4 7644,0 1560,7 40181,1
1984 30487,7 8399,1 1738,1 40 624,9
1985 36400,1 77485 1940,0 46 088,6
1986 44 359,4 6768,0 1259,7 51387,1
1985 4e trim. 12082,2 1415,8 779,5 142775
1986 1ertrim. 12307,8 1175,0 555,4 14 038,2
1986 2e trim. 11360,8 1956,5 484,5 13801,8
1986 3e trim. 8480,6 2509,6 144,2 11134,4
1986 4e trim. 11210,2 1126,9 75,6 12412,7
1987 1ertrim.? 9280,3 1928,5 180,4 11389,2
1987 2etrim.2 6852,3* 19314 347,2 9130,9
1987 3etrim.? 13839,0 21919 2922 16 323,1

'Y compris des emprunts en monnales étrangéres et & deux monnales

2 Chiffres provisoires

3 Y compris des reprises d'actions pour une somme de 251,4 millions de francs

tant de 16,3 milliards de francs, soit 47% de plus
qu’un an plus tét. Les emprunts ont atteint 13,8
milliards de francs, ou 85%, et les crédits 2,5
milliards de francs. Du montant total des émis-
sions, 54%, ou 7,4 milliards de francs, revenaient
a des emprunts convertibles ou a option. Les
prévisions optimistes émises auparavant sur 'é-
volution des bourses expliquent cette proportion
élevée. Les Japonais sont restés les principaux
emprunteurs; au troisiéme trimestre, ils ont pré-
levé des capitaux pour un montant de presque
90% supérieur a celui de la période correspon-
dante de 1986. Les autorisations d'exporter des
capitaux ont diminué nettement entre les mois
d’'ao(t et d’octobre, a la suite des signes de
saturation qui sont apparus sur le marché secon-
daire. Les émissions d’emprunts convertibles et
a option ont subi tout particuliérement le contre-
coup de la crise boursiére; leur montant a fléchi
fortement dans la seconde quinzaine d’octobre.

Au troisiéme trimestre de 1987, les pays indus-
trialisés ont absorbé une nouvelle fois la plus
grosse part, a savoir 87%, conire 82% une an-
née auparavant, des exportations de capitaux
autorisées par la Banque nationale; 39% (31%)
revenaient aux seuls débiteurs japonais. La part
des pays en développement a atteint 4% (1%) et
celle des pays a commerce d’Etat, 5% (4%).
Avec 3% (11%), le prélévement des institutions
multilatérales de développement s'est établi par
contre a un niveau relativement faible.

Bilans bancaires et crédits

Le léger recul des taux d'intérét jusqu’au début
du mois de septembre et la baisse du dollar en
comparaison annuelle ont marqué ['évolution
des bilans des 71 banques au troisiéme trimes-
tre. Atteignant 655,8 milliards de francs, le total
des bilans a progressé de 2,2% par rapport a la
fin du deuxiéme trimestre et de 10,0% par rap-
port & la fin du mois de septembre 1986. Sa
croissance annuelle s'est donc inscrite Iégére-
ment au-dessus de la moyenne des cinq der-
niéres années. Abstraction faite des variations
du dollar, elle se seralt élevée a 16,2%. Le
ralentissement relatif de I'expansion semble dd,
mis & part la faiblesse du dollar, a la plus grande
retenue observée en matiére d'opérations inter-
bancaires et au gonflement des opérations sur
titres suisses et étrangers.

L'évolution des placements financiers (liquidités,
avoirs nets résultant des opérations interban-
caires, effets de change, papiers monétaires et
titres) n'a pas fait apparaitre de nouvelles orien-
tations dans Pensemble. En I'espace d'un an,
ces placements ont augmenté de 3,4%, s’éta-
blissant & 128,2 milliards de francs. Les fluctua-
tions que les liquidités enregistrent habituelle-
ment au cours du trimestre — elles sont dues
vraisemblablement avant tout a I'obligation de
publier les bilans bancaires — ont été observées
une nouvelle fois. Depuis deux ans, ie volume
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des liquidités s'est stabilisé & 14,5 milliards de
francs aux échéances trimestrielles.

Depuis le mois de septembre 1986, les opéra-
tions interbancaires, dans lesquelles le dollar
joue un grand rdle, ont diminué de 5,7% pour
g’établir & 39,2 milliards de francs (en données
corrigées des variations du dollar: -3,0%). En
outre, il convient de relever la hausse des titres
libellés principalement en francs sulsses, une
hausse ininterrompue depuis le printemps de
1985 et supérieure a celle des bilans bancaires
puisqu'elle a atteint 17,4%. Celle-ci s'explique
vraisemblablement par le fait que les banques
ont été contraintes d’acquérir des titres qui ne
trouvaient pas preneurs et que des placements
ont été effectués en vue de compenser la ten-
dance croissante a se procurer des fonds en
émettant des titres et en recourant moins aux
crédits bancaires.

Les crédits a la clientéle suisse et étrangére ont
évolué inégalement. Les premiers ont progressé
de 10,4% et les seconds, de 16,6%. Ces der-
niers se sont donc inscrits a 68,4 milliards de
francs, ou a 18,4% de I'ensemble des crédits. En
septembre, P'expansion des crédits en francs
accordés aux résidents s'est accélérée par rap-
port aux mois précédents puisqu'elle a atteint
10,3%, mais aussi par rapport au mois corres-
pondant de 1986. La croissance des préts hypo-
thécaires et celle des comptes débiteurs (sans
les avances a terme fixe garanties par hypothé-
que) ont dépassé d’au moins un point les ni-
veaux de l'année précédente en s’établissant
respectivement a 10,8% et a 10,2%. Par contre,
la progression des crédits de construction et
celle des préts aux collectivités de droit public
ont été parfois trés inférieures & leur niveau
observé un an plus t6t. Elles se sont chiffrées a
5,1% et 2 0,3%.

Au passif, les fonds de la clientéle (dépdts a vue
et a terme, dépbts d'épargne, livrets et camets
de dépdts, obligations de. caisse et obligations)
ont augmenté de 8,9% pour atteindre 448,9 mil-
liards de francs en I'espace d’une année. Ce
taux est de 1,8 point et, par rapport aux bilans,
de 0,5 point supérieur aux rythmes des cing
derniéres années. Tant la vigoureuse augmenta-
tion des créanciers a vue, soit 8,7%, que la

hausse de 11%, toujours supérieure a la
moyenne, des dépbts a vue détenus par des
résidents et libellés en francs — dépéts qui en-
trent dans la composition de M, —ont résulté d’'un
effet de base et se sont inscrites nettement au-
dessus de leurs taux de croissance a long terme.
Depuis le début de 'année, ces deux postes
n'ont progressé que de 3,9% et de 6,7%. Les
dépbts d’épargne ainsi que les livrets et comptes
de dépbts, qui constituent le plus important poste
en francs suisses, ont enregistré une accéléra-
tion continuelle du rythme de croissance depuis
le début de l'année. En septembre, leur taux
d'expansion s'est élevé a 10,8%. Par contre, la
hausse des obligations de caisse et des obliga-
tions a ralenti, passant & 6,8%.

En awvril 1987, les placements fiduciaires ont
amorcé un redressement, aprés avoir atteint leur
niveau le plus bas; depuis, ils ont augmenté de
8,2% pour se chiffrer a 70,9 milliards de francs.
Toutefois, ce montant est de 3,7% inférieur a
celui du mois de septembre 1986. Le recul a
découlé en grande partie des opérations en
monnaies étrangeéres, qui représentent 77,5% du
total des affaires fiduciaires. Les placements en
dollars, qui jouent un réle important, ont reculé
de 7,1%, en raison des fluctuations de change.
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Zur Fuhrung der Notenbank

Hans Meyer

Deutsche Fassung der Ausflhrungen am Harvard-Luncheon, Ziirich, 11. September 1987

Zur Fiihrung der Notenbank

Flr die Organisation des Geldwesens in der
Schweiz war der vor rund hundert Jahren getrof-
fene Entscheid wegweisend, dem Zentraistaat
das ausschliessliche Recht zur Ausgabe von
Banknoten zu (bertragen. Er sollte dieses Recht
entweder durch die Schaffung einer Staatsbank
selbst ausliben oder aber einer zentralen Aktien-
bank Ubertragen kdnnen. Aufgrund dieser in der
Verfassung verankerten Kompetenz wurde zu
Beginn unseres Jahrhunderts die Schweizeri-
sche Nationalbank gegriindet. Auf diesem Hin-
tergrund ist der Auftrag der Nationalbank zu se-
hen, der im Gesetz klar formuliert wurde: Rege-
lung des Geldumlaufes, Erleichterung des Zah-
lungsverkehrs und Fihrung einer dem Gesamt-
interesse des Landes dienenden Kredit- und
Waéhrungspolitik. Mit dem Entscheid zugunsten
der Rechtsform einer Aktiengesellschaft, die sich
mehrheitlich im Besitze der Kantone befindet,
hat der Gesetzgeber wohl der historischen Er-
fahrung Rechnung getragen, dass die Hand des
Staates am Geldhahn keine Gewahr fiir eine
adaquate Geldversorgung der Wirtschaft bietet.

Eine Analyse des Auftrags hat in erster Linie die
Frage zu beantworten, wie das wirtschaftliche
Gesamtinteresse des Landes zu definieren sei.
Es erscheint bemerkenswert, dass diese Inter-
pretation bis in die jlingste Zeit weitgehend dem
politischen Konsens berlassen wurde. Eine ge-
wisse Klarung brachte der vor einigen Jahren in
die Verfassung aufgenommene Konjunkturarti-
kel, der den Bund verpflichtet, Vorkehren fiir eine
ausgeglichene konjunkiurelle Entwicklung, ins-
besondere zur Verhitung und Bekdmpfung von
Arbeitslosigkeit und Teuerung, zu treffen. Auf
diese Zielsetzung ist offensichtlich auch die
Geldpolitik auszurichten.

Heute besteht weitgehende Ubereinstimmung
dariiber, dass die Geldpolitik dann sinen optima-
len Beitrag an eine ausgeglichene gesamtwirt-

schaftliche Entwickiung zu leisten vermag, wenn
es ihr gelingt, die Geldversorgung auf die real-
wirtschaftliche Entwicklung abzustimmen und
damit Preisstabilitdt zu gewahrleisten. Dieses
Konzept besticht so sehr durch seine Einfach-
heit, dass es gelegentlich als zu einfach angese-
hen wird. Die historische Erfahrung zeigt aber
eindeutige Zusammenhénge zwischen der Geld-
versorgung und der Preisstabilitdt auf. Dazu
kommt, dass das insgesamt beschrénkie Wissen
um gesamiwirtschaftliche Zusammenhange wie
auch um die Wirkungsweise wirtschaftspoliti-
scher Massnahmen die Beschrankung auf einfa-
che Zielsetzungen und Verhaltensregeln nicht
zuletzt in der Geldpolitik nahelegt.

In bezug auf die Zielsetzung ist klar zu sehen,
dass die Geldpolitik nicht verschiedene Ziele
gleichzeitig anvisieren kann. Gegeniber dem
Primat der Geldwertstabilitat hat deshalb die Ein-
flussnahme auf Zinssétze und Wechselkurse zu-
rlickzutreten.

Ausgangspunkt geldpolitischen Handelns muss
eine Beurteilung der Wirtschaftslage und vor al-
lem auch der Wirtschaftsaussichten sein. Wel-
ches ist der Rhythmus der gesamtwirtschaft-
lichen Entwicklung, auf den die Geldversorgung
abzustimmen ist? Die Ermittlung von Lage und
Aussichten der Wirtschaft ist im Grunde genom-
men ein Informationsproblem. Mit allen verfug-
baren Mitteln ist ein Bild der Lage zu skizzieren
und sukzessive zu verdichten. Dabei ist die
Sorgfalt beim Zusammentragen der einzelnen
Steine ebenso wichtig wie die Phantasie beim
Zusammenfiigen des Mosaikes. Es gilt auch die
Regel, dass der Erfolg haufiger auf beharrliches
Bemihen im Detail als auf geniale Gedanken-
spiele zurlickzufiihren ist.

Unsere Quellen sind von denjenigen anderer
Konjunkturbeobachter kaum verschieden. Auch
wir versuchen, wissenschaftliche Analyse mit
mehr pragmatischer Beurteilung des aktuellen
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Geschehens zu verbinden. Besondere Bedeu-
tung messen wir dem Kontakt mit Praktikern bei.
Dabei haben wir den Nachteil, dass sich solche
Kontakte mit Ausnahme des Bankensekiors
nicht aus unserer normalen Geschéftstétigkeit
ergeben. Andererseits haben wir den Vorteil,
unseren Gespréchsparinern als unbefangene,
nur dem Gesamtinteresse verpflichtete Beob-
achter gegenibertreten zu kénnen.

Wir sind bestrebt, die Qualitat der Information
durch die Systematisierung der Einblicke laufend
zu erhdhen. Gleichzeitig versuchen wir, die Ver-
arbeitung der Eindriicke dadurch zu verbessern,
dass wir den internen Gedankenaustausch for-
dern. Dabei sollen nicht zuletzt die subjektiven
Eindriicke relativiert werden. Die Vielfalt der In-
formationen ist auf ihren Substanzwert zu pri-
fen. Ist etwa eine Klage Uber mangelnde Rah-
menbedingungen berechtigt, oder verdeckt sie
nur eigene Probleme? Ist eine optimistische Be-
urteilung der Zukunft Ausdruck gesunden Selbst-
bewusstseins oder mangeinder F&higkeit, die ei-
genen Moglichkeiten und Grenzen realistisch
einzuschétzen?

Mit einer fundierten Beurteilung der Wirtschafts-
aussichten ist ein wesentlicher Massstab fir die
Geldpolitik gewonnen. Welches ist aber die
Geldmenge, die danach auszurichten ist? Be-
kanntlich operiert die Wissenschaft mit verschie-
denen mehr oder weniger eng definierten Ziel-
gréssen. Wir sind zum Schluss gekommen, dass
uns die engste Definition, die sich auf das von
der Notenbank selbst geschaffene Geld — d. h.
Noten und Sichtguthaben der Banken bei der
Schweizerischen Nationalbank — beschrankt, gu-
te Dienste leistet. Nicht zuletzt glauben wir, dass
eine Zielgrésse vor allem dann zweckmadssig ist,
wenn wir sie direkt beeinflussen kénnen.

Wir gehen davon aus, dass flr eine reife Volks-
wirtschaft ein jahrliches reales Wachstum in der
Grossenordnung des Produktivitétsfortschrittes
maglich ist, der flir die Schweiz ungefahr bei 2%
liegt. Mit einer stetigen Expansion der Noten-
bankgeldmenge im gleichen Umfang kann — un-
verdnderte Zahlungsgewohnheiten vorausge-
setzt — ein optimaler Beitrag an eine stabile
gesamtwirtschaftliche  Entwicklung geleistet
werden.

lch mbchte hier nicht auf die praktischen Pro-
bleme der taglichen Fiihrung der Geldpolitik ein-
treten. Dazu sei lediglich festgehalten, dass es
sich um eine Aufgabe handelt, bei deren Erfll-
lung es vor allem darum geht, Flexibilitdt mit
Standfestigkeit und Beharrlichkeit zu verbinden.

Es ist keinem Lande mdglich, seine Wirtschafts-
politik unabhéngig von seinen wichtigsten Part-
nern zu gestalten. Eine unterschiedliche Politik,
vor allem eine in verschiedenem Ausmasse auf
Stabilitat ausgerichtete Geldpolitik, fuhrt zu
einem Stabilitatsgefélle zwischen den einzelnen
Landern. Wohl sind flexible Wechselkurse bis zu
einem gewissen Grade geeignet, ein solches
Gefalle auszugleichen. Die Erfahrung zeigt je-
doch, dass ein zu grosser Ausgleichsbedarf zu
Turbulenzen an den Devisenmarkten flhren
kann. Der oft beklagte Mangel an Stabilitat in den
internationalen Wéahrungsbeziehungen ist nicht
die Folge eines mangelhaften Systems, sondern
vielmehr die logische Konsequenz einer ungenu-
genden Abstimmung der Politk zwischen den
massgebenden L&ndern.

Daraus kann abgeleitet werden, dass die konse-
quente Stabilitatspolitik eines Landes gleichzei-
tig auch den bestméglichen Beitrag an die Stabi-
lititt der zwischenstaatlichen Wirtschafts- und
Wahrungsbeziehungen darstellt. Alle Diskussio-
nen um die konzeptionelle Gestaltung dieser Be-
ziehungen und die Notwendigkeit der zwischen-
staatlichen Zusammenarbeit fihren nicht an der
Einsicht vorbei, dass Stabilitat im eigenen Hause
beginnen muss.

Ich mdchte betonen, dass sich diese Aussage
nicht nur auf das Verhéltnis zwischen den ent-
wickelten Volkswirtschaften beschrénkt. Bei al-
lem Verstandnis flir die politischen, wirtschaftli-
chen und gesellschaftlichen Probleme miissen
wir davon ausgehen, dass auch im Falle der
Entwicklungslander die primdre Anstrengung im
eigenen Hause zu erbringen ist. Entwickelte
Volkswirtschaften kénnen diesen Prozess im
Sinne der Hilfe zur Selbsthilfe unterstitzen und
damit erleichtern.

Nach meiner Ansicht kranken die internationalen
Wirtschaftsbeziehungen an einem Widerspruch.
Einerseits werden die Verflechtungen im Gter-,



Dienstleistungs- und Kapitalverkehr nach Art und
Umfang immer enger und komplexer. Anderer-
seits ist die Weltwirtschaft nach wie vor ein Kon-
glomerat einzelstaatlicher Gebilde mit politi-
scher, wirtschaftlicher und gesellschaftlicher Ei-
genstandigkeit. Die potentiellen Spannungen,
die sich aus dieser Diskrepanz ergeben kénnen,
sind im Finanzbereich besonders ausgeprégt,
weil hier die Verflechtung nach Art und Umfang
sehr intensiv geworden ist. Dazu kommt, dass
die Finanzmarkte empfindlicher reagieren als die
Gutermarkte. Die sich daraus ergebenden Risi-
ken fur einzelne Unternehmungen, aber auch
ganze Systeme sind deshalb zu einem Problem
geworden, das uns in zunehmendem Masse be-
schéftigt. Es ist ein Gebot vorsorglichen Han-
delns, sich auf die Bewaltigung soicher Risiken
vorzubereiten.

In erster Linie geht es natlrlich darum, Krisen
nach Méglichkeit zu verhiten. Die Behdrden
kénnen dazu durch die Gewdhrleistung ange-
messener Rahmenbedingungen im politischen,
wirtschaftlichen, rechtlichen und organisatori-
schen Bereich beitragen. In diesen Zusammen-
hang gehért auch die Geldpolitik der Notenbank.
Die einzelnen Finanzinstitute haben sowohli ihre
Geschéftspolitik als auch ihre Dispositionen
im Bereiche der Infrastruktur auf das Ziel der
Krisenverh(tung auszurichten.

Im Blick auf die Bewdltigung von Schwierigkei-
ten, die sich aus krisenhaften Entwicklungen
politischer oder wirtschaftlicher Natur ergeben
kénnten, sind in erster Linie Vorstellungen tber
mogliche Entwicklungen zu erarbeiten. Die ge-
dankliche Auseinandersetzung mit denkbaren
Szenarien ist eine wesentliche Voraussetzung
der Handlungsfahigkeit.

Im Finanzbereich kdnnen sich die Folgen krisen-
hafter Entwicklungen auf einzelne Institute be-
schrénken. In der Regel wird es sich um Liquidi-
tats- oder Solvenzprobleme handeln. Ziehen die
Ereignisse weitere Kreise, dann kénnen sich Ge-
fahren fir ein ganzes System ergeben. Aufgrund
ihrer Fahigkeit, selbst Geld zu schaffen, ist die
Nationalbank grundsétzlich in der Lage, Liquidi-
tatshilfe zu leisten. Offensichtlich kann es aber
nicht darum gehen, solche Hilfe in jedem Falle
und ohne Riicksicht auf die besonderen Verhélt-
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nisse zu gewahren. Im Falle von grésseren Pro-
blemen kann die Liquiditatshilfe allein aus quan-
titativen Griinden mit der auf Geldwertstabilitat
ausgerichteten Geldpolitik in Konflikt geraten.

Zunehmende Beachtung finden Probleme des
grenziiberschreitenden Zahlungsverkehrs. Die
Verflechtung der nationalen Zahlungssysteme
ergibt sich vor allem aus dem Interbank-Verkehr.
Sie wirft Fragen auf, die letztlich Stabilitat und
Sicherheit der Finanzsysteme tangieren. Im Vor-
dergrund stehen Risiken im Zusammenhang mit
der finanziellen Leistungsfahigkeit der Teilneh-
mer und Fragen, die sich auf die Zuverlassigkeit
der technischen Infrastruktur beziehen.

Bei der Erdrterung der Filhrung der Geldpolitik
wird leicht Ubersehen, dass unsere geldpoliti-
sche Aufgabe nur erfillt werden kann, wenn wir
uns auf eine solide betriebliche Infrastruktur ab-
stitzen kénnen. Werfen wir deshalb einen Blick
auf die Nationalbank als Unternehmen im be-
triebswirtschaftlichen Sinne, denn die Unver-
gleichlichkeit des Auftrages darf uns nicht daran
hindern, die Nationalbank als ein Unternehmen
zu sehen, das nach normalen betriebswirtschaft-
lichen Grundsétzen zu flihren ist. Allzuleicht ist
man geneigt, konsequentem Handeln mit dem
Hinweis auf einen angeblichen Sonderfall aus
dem Weg zu gehen.

Dabei sind Besonderheiten nicht zu leugnen.
Abgesehen vom Auftrag ist im Zusammenhang
mit der Betriebsflihrung vor allem darauf hinzu-
weisen, dass wir nicht gewinnstrebig und keinem
Wettbewerbsdruck ausgesetzt sind. Auf den er-
sten Blick mag das als idyllischer Zustand er-
scheinen. Tatsachlich empfindet man aber das
Fehlen eines Zwanges zum Kréftemessen am
freien Markt oft als Nachteil. So, wie die Dinge
liegen, mlissen wir uns ausschliesslich aus eige-
nem Antrieb um eine effiziente Leistungserstel-
lung bemihen.

Als Vorteil betrachten wir die relativ bescheide-
nen betrieblichen Dimensionen. Die Mdglichkeit,
mit einem kleinen und entsprechend handlichen
Instrument relativ grosse Wirkung zu entfalten,
erscheint uns sehr attraktiv. Wir bemihen uns
denn auch bewusst um die Erhaltung dieses
Vorteils. Auch wir sind natlrlich der jeder betrieb-
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lichen Organisation eigenen Neigung zur Expan-
sion ausgesetzt. Durch eine bewusste Beschrén-
kung auf das Wesentliche sowoh! bei der Inter-
pretation des Auftrages als auch bei den betrieb-
lichen Dispositionen versuchen wir, dieser Ten-
denz entgegenzuwirken.

Im betrieblichen Bereich dussert sich das Bemu-
hen um Beschradnkung etwa darin, dass wir dort,
wo sich dies aus Griinden der Spezialisierung
als zweckmadssig erweist, gerne mit externen
Partnern zusammenarbeiten. Ich erwahne als
Beispiele die allgemeine Betriebsberatung, Teil-
bereiche der Ausbildung, ausgewéhlte Gebiete
der Rechtsberatung sowie das Baumanage-
ment. Die Erfahrung lehrt uns, dass eine solche
Zusammenarbeit dann besonders fruchtbar ist,
wenn sie im Rahmen von Teams erfolgt, in de-
nen externe und interne Fachleute vereint sind.
Mit dieser Feststellung wird allerdings auch auf
die Grenzen dieses Vorgehens hingewiesen. So
erscheint es als unerlasslich, in den wesent-
lichen Téatigkeitsbereichen lber eigene Fachleu-
te zu verflgen, die als kompetente Gesprachs-
partner wirken kénnen.

Im operativen Bereich bedienen wir uns der Ubli-
chen Instrumente und Vorgehensweisen fir Pla-
nung, Ausflihrung und Kontrolle. Wie in jedem
Dienstleistungsbetrieb spielen fiir uns die Men-
schen eine besondere Rolle. Die Zusammenset-
zung unseres Personalbestandes spiegelt die
Tatsache wider, dass wir gewissermassen unter
einem Dach ein Universitdtsinstitut, einen mitt-
leren Bankbetrieb und ein Verteilzentrum ver-
einigen.

Im eigentlichen Bankbetrieb haben wir als Arbeit-
geber die Méglichkeiten und Grenzen nlichtern
zu sehen, die sich aus unserem Auftrag ergeben.
Ein Trumpf besteht in der Einmaligkeit des No-
tenbankgeschéftes, das in besonderem Masse
grundséatzliche Fragestellungen mit praktischen
bankwirtschaftlichen Problemen verbindet. Wir
versuchen, diese Karte auszuspielen, indem wir
unsere Mitarbeiter so weit wie méglich am
Entscheidungsprozess beteiligen. Die kurzen
Dienst- und einfachen Kommunikationswege er-
leichtern dieses Bestreben.

Von besonderem Interesse sind wohl nicht zu-

letzt Aspekte der Gesamtfiihrung der Bank. Bei
der Nationalbank handelt es sich um eine von
Politik und Verwaltung relativ unabhéngige Insti-
tution, die aber im Staatsgeflige durchaus ihren
festen Platz findet. Aus der Tatsache, dass
wir einen klaren Auftrag haben, bei dessen Erfil-
lung aber in hohem Masse Unabhangigkeit ge-
niessen, ergibt sich ein fruchtbares Spannungs-
feld.

Der Bundesrat verfligt gegeniiber der National-
bank (ber wesentliche Kompetenzen im Berei-
che von Verwaltung und Aufsicht. Bei geldpoliti-
schen Fragen entscheidet das Direktorium dage-
gen autonom, wobei sich Bundesrat und Natio-
nalbank vor Entscheiden von wesentlicher kon-
junkturpolitischer Bedeutung (iber ihre Absichten
unterrichten und ihre Massnahmen aufeinander
abstimmen.

Eine besondere Rolle spielen unsere Bankbe-
hérden, d. h. der 40kopfige Bankrat und sein
10kopfiger Ausschuss. Auch diesen Organen
sind wesentliche Aufgaben in den Bereichen
Verwaltung und Aufsicht Ubertragen. Aufgrund
seiner Zusammensetzung ist der Bankrat ein
Spiegelbild der politischen, wirtschaftlichen und
gesellschaftlichen Krafte unseres Landes. Er bil-
det deshalb ein ausserordentlich geeignetes Fo-
rum flir den Gedankenaustausch.

Besondere Bedeutung als Gesprachspartner fur
das Direktorium hat aufgrund der Intensitét und
Kontinuitat der Konakte der Bankausschuss.

Das Direktorium selbst ist eine Kollegialbehdrde
mit drei gleichberechtigten Mitgliedern. Jedes
Mitglied ist unmittelbar an der Fithrung der Bank
beteiligt und tragt entsprechende Verantwortung.
Die Leitung des eigenen Departementes tritt
demgegeniber in den Hintergrund.

ich empfinde diese kollektive Fiihrung im kleinen
Kreise als ausserordentlich positiv. Im Blick auf
Art und Umfang der zu I6senden Probleme er-
scheint sie mir als ideale Lésung. Der aus dieser
Konstellation resultierende Zwang zur Konfron-
tation der Meinungen und zur Konsensfindung
scheint mir in hohem Masse geeignet, eine aus-
gewogene, flexible und auf langfristige Wirkung
angelegte Politik zu gewéahrleisten.



Das Direktorium ist fir alle Fragen zusténdig,
denen aus qualitativen oder quantativen Griin-
den grundsétzliche Bedeutung zukommt. Der in-
stitutionalisierte Entscheidungsprozess gewahr-
leistet in hohem Masse die Dichte der Informa-
tion ebenso wie die erwiinschte Stetigkeit und
Konsistenz des Handelns. Eine konsequente
Stabilitatspolitik bedarf auch des Riickhalts in
der Offentlichkeit. Mit einer umfassenden Dar-
stellung und Begriindung unseres Handelns ver-
suchen wir, das Verstandnis fuir unsere Anliegen
zu wahren und zu mehren. Die Kontakte mit
weiten Kreisen von Wirtschaft und Gesellschaft
sind uns deshalb ein besonderes Anliegen.

Gelegentlich wird das Direktorium der National-
bank als ein besonders einflussreiches Gremium
im Staats- und Wirischafisgeflge dargestellt.
Eine solche Sicht der Dinge ist wohl weder véllig
richtig noch véllig falsch. Entscheidend ist mei-
nes Erachtens die klare Verpflichtung gegeniber
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dem Auftrag. Der Umstand, dass dieser in relati-
ver Unabhéngigksit erfullt werden kann, ist dem-
gegeniiber von sekundarer, wenn auch wesentli-
cher Bedeutung.

Nichterne Betrachtung fuhrt zum Schiuss, dass
bei der Interpretation des Aufirages nur ein be-
schréankter Spielraum besteht. Aber auch in be-
zug auf die Auftragserfillung sind die Alternati-
ven grundsatzlich und besonders im Hinblick auf
die Notwendigkeit, das jeweilige wirtschaftliche
Umfeld zu berlicksichtigen, beschrankt. Bei weit-
gehender Klarheit sowohl Uber das Marschziel
als auch Ober die zweckmaéssige Ausriistung ver-
bleibt das Marschverhalten als beeinflussbare
Grdsse. Hier geht es darum, flexible Reaktion
auf die jeweiligen Umweltbedingungen mit dem
beharrlichen Bemiihen zu verbinden, allen An-
fechtungen und Widerstdnden zum Trotz dem
Ziel schrittweise ndherzukommen.
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Die schweizerischen Direktinvestitionen im Ausland
im Jahre 1986

Thomas Schlup

1. Einleitung

Bisher gab es in der Schweiz keine offiziellen
Statistiken, die Uber Ausmass und Entwicklung
der schweizerischen Direktinvestitionen infor-
mieren. Im Zusammenhang mit dem Ausbau der
schweizerischen Zahlungsbilanz war die Natio-
nalbank deshalb bestrebt, diese Liicke in der
Aussenwirtschaftsstatistik zu schliessen. Mit
dem vorliegenden Bericht werden zunachst die
Ergebnisse der Erhebung der schweizerischen
Direktinvestitionen im Ausland veréffentlicht. In
Zukunft werden diese Daten jahrlich erscheinen.
Statistisch erfasst sind jene Unternehmen, deren
Direktinvestitionskapital im Ausland 5 Millionen
Franken Uberschreitet. Noch unvollsténdig er-
fasst sind ausléndisch beherrschte Holdingge-
sellschaften. Es ist vorgesehen, die Daten {iber
die auslandischen Direktinvestitionen in der
Schweiz ebenfalls zu publizieren, sobald die
noch bestehenden statistischen Probleme ge-
klart sind.

2. Die Direktinvestitionsbestdnde Ende 1986

Der Buchwert der schweizerischen Direktinvesti-
tionen im Ausland belief sich Ende 1986 netto

auf 55,5 Mrd. Franken. Dieser Betrag setzt sich
zusammen aus kurzfristigen Krediten (6,5 Mrd.),
langfristigen Krediten (5,3 Mrd.) und dem Ubri-
gen Direktinvestitionskapital (43,7 Mrd.). In der
Nettoposition sind die Kredite der ausléndischen
Betriebsstétten an ihre Muttergesellschaften im
Betrag von 5,4 Mrd. Franken bereits abgezogen.
Ohne Verrechnung der konzerninternen Gutha-
ben und Verpflichtungen betrug das schweizeri-
sche Direktinvestitionskapital folglich 60,9 Mrd.
Franken, denen 5,4 Mrd. mehrheitlich kurzfristi-
ge Verpflichtungen gegentiberstanden, bei de-
nen es sich hauptséchlich um Lieferantenkredite
und kurzfristige Finanzanlagen handelte.

Uber zwei Drittel der Direktinvestitionen (72%)
stammen von Industriefirmen, die Ubrigen vertei-
len sich auf Dienstleistungsunternehmen. Ten-
denziell konzentrieren sich die Investitionen der
Industriefirmen starker auf die européischen
Lander und die (brigen Uberseeischen Industrie-
lander, wéhrend die Dienstleistungsunterneh-
men relativ stirker in Nordamerika und den Ent-
wicklungsléandern vertreten sind.

Die Direktinvestitionen befinden sich zum gros-
sen Teil in Industrieldndern. In der Europdischen
Gemeinschaft und in Nordamerika befinden sich

Tabelle 1
Schweizerische Direktinvestitionen: Buchwert der Besténde Ende 1986 in Mio Franken
Region/Wirschaftssektor Industrie Dienstleistung ' Total

Bestand % Bestand % Bestand %
EG 18 669 46,6 6230 40,4 24 899 449
Ubriges Europa’ 1713 43 456 3.0 2169 3.9
Nordamerika 10505 26,2 5526 35,9 16031 28,9
Ubrige Industrielander? 2961 7.4 355 2,3 3316 6,0
OPEC 589 1,5 156 1,0 745 1,3
Ubrige Entwicklungslander 5615 14,0 2690 17.4 8 305 15,0
Total 40 052 100,0 15413 100,0 55465 100,0

! Inklusive Staatshandelslander
2 Sldafrika, Australien, Neuseeland, Japan



285

Tabelle 2
Schwelzerische Direktinvestitionen: Kapitalbewegungen 1985 und 1986 in Mio Franken
Region/Wirtschaftssektor Industrie Dienstleistung Total

1985 1986 1985°% 1986* 1985 1986
EG 2866 793 348 43 3214 836
Ubriges Europa® 88 - 10 2 -7 90 -17
Nordamerika 6416 407 180 304 6596 711
Ubrige Industriel&nder® 480 429 7 94 487 523
OPEC -7 35 18 - 83 11 - 48
Ubrige Entwicklungslander 835 240 3 204 838 444
Total 10678 1894 558 555 11 236 2449

% Ohne Direktinvestitionen der Banken

4 Ohne Direktinvestitionen der Versicherungen
5 Inklusive Staatshandelslander

8 SUldafrika, Australien, Neuseeland, Japan

drei Viertel der gesamten Direktinvestitionen. Die
10 wichtigsten Investitionsidnder (USA, BRD.
Frankreich, Vereinigtes Kénigreich, Italien, Nie-
derlande, Brasilien, Japan, Spanien, Kanada)
vereinigen 80% der Bestéande auf sich, in den 20
wichtigsten Lé&ndern befinden sich bereits 93%
der Direktinvestitionen. Die 10 gréssten Empféan-
gerlander der Investitionen decken sich weitge-
hend mit den wichtigsten Handelspartnern der
Schweiz: 65% der schweizerischen Exporte und
78% der Importe werden mit diesen Landern
abgewickelt.

Die Besténde in den Ubrigen europdischen Lan-
dern konzentrieren sich auf die EFTA. Die
Staatshandelslander sind als Empfangerlénder
schweizerischer Direktinvestitionen praktisch be-
deutungslos. Unter den Ubrigen Uberseeischen
Industrieldndern verzeichnete Japan umfangrei-
che Kapitalzufliisse und war 1986 in dieser
Gruppe der wichtigste Standort flr schweizeri-
sche Direktinvestitionen. Die Bedeutung von Au-
stralien war dagegen infolge grosserer Desinve-
stitionen stark riicklaufig. Mit einem Anteil von
1,3% blieben die Anlagen in den OPEC-Staaten
bescheiden. Sie zeigen zudem ebenfalls eine
ricklaufige Tendenz, da verschiedene Direkt-
investitionen in Form von Konsortialunterneh-
men abgeschlossen wurden. Auf die {brigen
Entwicklungslénder enifallen noch 15% der
Direktinvestitionen, wobei sich ein Drittel davon
allein in den grossen Schwellenlandern Latein-
amerikas (Mexiko, Brasilien, Argentinien) befand.

3. Die Direktinvestitionsstrome 1985
und 1986

Aus der Schweiz flossen 1986 fir 1,1 Mrd. Fran-
ken neue Mittel in auslandische Betriebsstétten,
davon entfielen 0,1 Mrd. auf Konzernkredite. Die
reinvestierten Ertrage beliefen sich auf 1,4 Mrd.,
so dass die Investitionen insgesamt 2,5 Mrd.
Franken erreichten. In diesen Zahlen sind die
1986 durchgeflihrten Desinvestitionen bereits
berlcksichtigt. Sie betrugen 1,5 Mrd., die Neu-
investitionen bezifferten sich deshaib effektiv auf
4 Mrd. Franken.

Da 1986 in wesentlich kleinerem Umfang ausléan-
dische Geselischaften durch schweizerische In-
dustrieunternehmen erworben wurden als 1985,
verminderten sich die gesamten Investitionen
von 11,2 Mrd. im Vorjahr auf 2,5 Mrd. Franken
1986. Die Investitionen der Industrie gingen von
10,7 Mrd. auf 1,9 Mrd. Franken zurlick, wahrend
jene des Dienstleistungssektors auf dem Stand
des Vorjahres blieben.

Mit Ausnahme der (brigen Uberseeischen Indu-
strielander fielen die Investitionen in allen Regio-
nen tiefer aus als im Vorjahr. In zwei Regionen
(Ubriges Europa, OPEC) Ulbertrafen 1986 die
Kapitalriickflisse die Neuinvestitionen. Gréssere
Desinvestitionen wurden auch in der EG und in
Nordamerika vorgenommen, doch wurden diese
durch hdhere Zuflisse mehr als kompensiert.
1985 verzeichneten die Vereinigten Staaten, die
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Bundesrepublik Deutschland, das Vereinigte Ko-
nigreich und Frankreich Kapitalzuflisse von je
Uber einer halben Milliarde Franken, 1986 flos-
sen nur noch in die USA und in das Vereinigte
Kénigreich in diesem Umfang neue Mittel. Trotz-
dem war auch 1986 das Investitionsklima (ber-
wiegend glinstig, was sich in der Zunahme der
reinvestierten Ertrdge von 1,2 Mrd. 1985 auf
1,4 Mrd. Franken 1986 4usserte. Allerdings blie-
ben die Investitionen in den Entwicklungslandern
in diesen beiden Jahren bescheiden. In 19 von
44 einzeln erfassten Entwicklungslédndern und
aggregiert erfassten Landergruppen Ubertrafen
1986 die Kapitalrickflisse die Neuinvestitionen.

Die regionale Verteilung der Kapitalstréme (in-
klusive reinvestierte Ertrage) zeigte 1986 sowohl
gegenliber dem Vorjahr als auch im Vergleich
zur Verteilung der Kapitalbestdnde deutliche Un-
terschiede. Dank grosseren Investitionen in Ja-
pan hat sich das Gewicht der (brigen Ubersee-
ischen Industrielander gegeniiber den anderen
Regionen erhdht. Betrachtet man die Daten flir
die Jahre 1985 und 1986 zusammen, so flossen
90% der investierten Mittel in dieser Periode in
die Industrielander und nur 10% in die Entwick-
lungslander.

4. Der Personalbestand der Betriebsstétten
im Ausland Ende 1986

Die schweizerischen Direktinvestoren beschaf-
tigten Ende 1986 rund 691 000 Personen in aus-

landischen Betriebsstéatten’. Fast 60% des Per-
sonals, verglichen mit 49% des Kapitalbestan-
des, befinden sich in europdischen Betriebsstéat-
ten, rund 20% sind in Entwicklungsiéndern tatig,
wo sich 16,3% des Kapitalbestandes befinden.
In Nordamerika mit einem Kapitalanteil von
28,9% sind 15,2% des Personals der Direktinve-
stitionsunternehmen beschétftigt. In den Ubrigen
Uberseeischen Industrielandern decken sich Be-
schaftigungs- und Kapitalanteil mit 6% des Ge-
samtbestandes.

5. Begriff der Direktinvestition

Was heisst Direktinvestition?

Die schweizerische Statistik versteht unter die-
sem Begriff Investitionen in Unternehmen (Di-

rektinvestitionsunternehmen oder Betriebsstat-
ten) im Ausland mit dem Zweck, die Geschéftsta-

tigkeit dieser Unternehmen dauerhaft zu beein-

flussen. Beim Direktinvestor handelt es sich mei-
stens um ein Unternehmen, seltener um eine
natUrliche Person oder eine 6ffentliche Korper-
schaft. Ublicherwsise wird der Direktinvestor als
Muttergesellschaft, das Direktinvestitionsunter-

nehmen als Tochtergesellschaft bezeichnet. Di-
rektinvestitionen sind eng verkniipft, jedoch nicht
identisch mit dem Begriff des multinationalen
Unternehmens, das Betriebsstétten in mehreren

7 Bei Minderheitsbeteiligungen werden die beschéftigten Per-
sonen im Verhdltnis zur Kapitalbeteiligung ausgewiesen.

Tabelle 3
Schweizerische Direktinvestitionen: Personalbestand der Betriebsstatten im Austand Ende 1986
Reglon/Wirtschaftssektor Industrie Dienstleistung Total

1986 Yo 1986 % 1986 %
I§G 279 067 49,4 70319 56,0 349 386 50,6
Ubriges Europa® 52 667 9,3 6069 4,8 58736 8,5
Nordamerika 81383 14,4 23629 18,8 105012 15,2
Ubrige Industrielander® 36 756 6,5 5545 4,4 42 301 6,1
QPEC 8088 1,4 2474 2,0 10 562 1,5
Ubrige Entwicklungslander 107 522 19,0 17458 14,0 124 980 18,1
Total 565483 100,0 125494 100,0 690 977 100,0

8 Inklusive Staatshandelslander
% Stidafrika, Australien, Neuseeland, Japan



Landern unter einer einheitlichen Fihrung zu-
sammenfasst. Neben dem Merkmal der Einfluss-
nahme ist flir Direktinvestitionen typisch, dass
die Ressourcen vom Investor Uberwiegend un-
befristet bereitgestellt werden. Direktinvestitio-
nen kénnen dadurch von anderen Investitions-
formen abgegrenzt werden wie zum Beispiel
Portfolicinvestitionen oder Bankkrediten, die
nicht mit Managementabsichten verkn(pft sind
und mit Ausnahme der Portfolioanlagen in Divi-
dendenpapieren nach der vereinbarten Laufzeit
rickzahlbar sind.

Die schweizerische Definition der Direktinvesti-
tion deckt sich weitgehend mit dem vom Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF) und von der
OECD verwendeten Begriff'®. Im Gegensatz zu
diesen internationalen Organisationen verzichtet
die schweizerische Statistik allerdings darauf,
Unternehmensbeteiligungen erst dann zu den
Direktinvestitionen zu zdhlen, wenn sich ein be-
stimmter Prozentsatz des stimmberechtigten Ka-
pitals in der Hand des Direktinvestors befindet.
Ausschlaggebend ist allein die Mdglichkeit, auf
die Geschaéftstatigkeit dauerhaft Einfluss zu neh-
men. Die Direktinvestitionsbeziehung kann auch
auf Kooperationsvertrdgen beruhen, in denen
der Direktinvestor Finanzmittel oder Know-how
zur Verfligung stellt, ohne am (stimmberechtig-
ten) Eigenkapital beteiligt zu sein. Die schweize-
rische Statistik unterscheidet nicht zwischen
Mehrheitsbeteiligungen und Minderheitsbeteili-
gungen, doch weisen verschiedene Untersu-
chungen darauf hin, dass Mehrheitsbeteiligun-
gen die Regel und Minderheitsbeteiligungen die
Ausnahme darstellen.

Zu den traditionellen Formen der Direktinvestitio-
nen gehdren die Griindung einer rechtlich selb-
standigen Tochtergesellschaft, die Errichtung
einer rechtlich unselbstandigen Filiale sowie die
Beteiligung an einem bestehenden Unterneh-
men. In jlingerer Zeit wurden Direktinvestitionen
vermehrt in Form eines Joint Venture vorgenom-
men. Es kommt auch vor, dass die investierten
Mittel flr die Beteiligung an einem Konsortium im
Rahmen eines industriellen Grossprojektes ver-
wendet werden. In welcher Form die Direktinve-
stition vorgenommen wird, ist von verschiedenen
Faktoren abhéngig. Dabei sind die rechtlichen,
steuerlichen und politischen Bedingungen im
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Gastland zu beriicksichtigen, doch dirften auch
betriebswirtschaftliche Uberlegungen eine wich-
tige Rolle spielen. Stark verbreitet sind rechtlich
selbstandige Tochtergesellschaften in den indu-
striellen Branchen. Hingegen handelt es sich bei
den auslandischen Betriebsstatten der Dienstlei-
stungsunternehmen in vielen Fallen um Filialen.
Ein Joint Venture ist ein Gemeinschaftsunter-
nehmen, an dem sich ein oder mehrere Direktin-
vestoren zusammen mit einem inldndischen In-
vestor beteiligen. Joint Ventures findet man vor
allem in Entwicklungsldndern und Staatshan-
delsldndern, wo aus politischen Griinden der
wirtschaftliche Einfluss auslandischer Investoren
beschrankt werden soll. Konsortien sind Ad-hoc-
Vereinigungen zur Durchfihrung eines Gross-
projektes. Schliisselfertige Industrieanlagen wer-
den in vielen Féllen durch Konsortien erstellt, die
nach Beendigung des Projektes wieder aufgeldst
werden. Konsortien finden sich vor allem in der
Baubranche sowie vereinzeit auch in der Ma-
schinenindustrie.

Die Komponenten des
Direktinvestitionskapitals

Besteht eine Direktinvestitionsbeziehung, wer-
den im aligemeinen alle Kapitalbeziehungen zwi-
schen Muttergesellschaft und Direktinvestitions-
unternehmen zum Direktinvestitionskapital ge-
rechnet und nicht nur die Beteiligung an den
eigenen Mitteln des auslandischen Unterneh-
mens. Zum Direktinvestitionskapital zdhlen des-
halb die Konzernkredite (Forderungen aus Wa-
renlieferungen, Darlehen), ausstehende Zins-
und Dividendenenrage, Sacheinlagen und Rech-
te, die sich in finanziellen Forderungen nieder-
schlagen, und der Anteil an den eigenen Mitteln
des Direktinvestitionsunternehmens (einbezahl-
tes Grundkapital, Reserven, Gewinn- oder Ver-
lustvortrag). Abweichend von dieser Regelung
umfasst das Direktinvestitionskapital der Banken
nur den Anteil an den eigenen Mitteln der Direkt-
investitionsunternehmen und nachrangige Darle-
hen an diese, wahrend die Kredite wie Interbank-

10 |MF, Balance of Payments Manual, 4.Auflage, Washington
1977; OECD, Detailed Benchmark Definition of Foreign
Direct Investment, Paris 1983.



288

geschafte mit Dritten behandelt werden. Zum
Direktinvestitionskapital der Versicherungen
zdhlen der Anteil am Eigenkapital von rechtlich
selbsténdigen Unternehmen sowie die Darlehen
an diese. Zum Eigenkapitalanteil gehéren das
einbezahlte Grundkapital, die gesetzlichen Re-
serven, die statutarischen Reserven und die
Spezialreserven. Die technischen Riickstellun-
gen der Versicherungsunternehmen im Ausland
bleiben unberlicksichtigt, obwohl darin ebenfalls
Reserven mit Eigenkapitalcharakter enthalten
sein kdnnen. Diese lassen sich jedoch nicht aus-
scheiden, ebensowenig wie es auf statistisch
befriedigende Weise méglich ist, die eigenen
Mittel der rechtlich unselbstédndigen Versiche-
rungsfilialen im Ausland zu erfassen. Die auslédn-
dischen Filialen der schweizerischen Versiche-
rungen sind deshalb in der Direktinvestitionssta-
tistik nicht beriicksichtigt worden.

Erhebung und Bewertung der
Direktinvestitionsbestdande

Es gibt verschiedene Mdgiichkeiten, das Direkt-
investitionskapital zu erheben. In der Ausland-
vermdgensbilanz gilt der Grundsatz, dass die
finanziellen Forderungen und Verpflichtungen
eines Landes zum gegenwartigen Marktwert auf-
zuflihren sind. In Frage kdmen der Borsenwert
oder das Nettovermdgen (bewertet zum Markt-
wert) des Direktinvestitionsunternehmens. Da je-
doch in der Regel die Anteile der Tochtergesell-
schaften nicht an der Borse gehandelt werden
und auch das zu Marktpreisen bewertete Vermé-
gen der Unternehmen nicht verfiigbar ist, kann
der Statistiker nur wahlen, ob die Statistik auf
dem Buchwert (Bilanzwert) der Direktinvestitio-
nen basieren soll oder ob er die kumulierten
Stromwerte (d.h. zum Beispiel die jahrlich er-
fassten Investitionen) zu Bestandeswerten aggre-
gieren soll. Die Aggregation der Kapitalbewe-
gungen hat den einzigen Vorteil, dass keine zu-
satzliche Erhebung der Bestandesdaten nétig
ist. Daneben Uberwiegen jedoch die Nachteile,
indem Wertveranderungen durch Wechselkurs-
einflisse oder die reinvestierten Ertrage unbe-
ricksichtigt bleiben.

Bei der Buchwertmethode kénnen die bendtigten
Daten entweder aus der Bilanz der Muttergesell-

schaft oder aus der Bilanz der Tochtergesell-
schaft entnommen werden. Stitzt man sich auf
die Bilanz der Muttergesellschaft, erhalt man die
sogenannten «Restwerte», die Anschaffungs-
werte oder ahnliche Werte, je nach dem Bilan-
zierungssystem des befragten Unternehmens.
Die Verwendung der Buchwerte der Mutterge-
sellschaft hat den Vorteil, dass die Angaben
ohne Verzdgerungen erfasst werden kénnen.
Dagegen spricht jedoch, dass es sich um abge-
schriebene oder historische Werte handelt, die
die im Laufe der Zeit gebildeten Reserven der
Direktinvestitionsunternehmen nicht wiederge-
ben, wodurch die Direktinvestitionsbestinde
stark unterschatzt werden. Die Statistik vermei-
det dieses Problem, indem sie das investierte
Eigenkapital bei der Tochtergesellschaft erhebt.
Die Passivseite ihrer Bilanz gibt Auskunft Gber
das Griindungskapital und die durch Kapitalein-
zahlungen und Reinvestition von Errégen ge-
wachsenen eigenen Mittel. Hingegen kann der
Nominalwert der Konzernkredite ohne weiteres
aus der Bilanz der Muttergesellschaft entnom-
men werden. Bei diesem Verfahren, in Anleh-
nung an das Konzemrechnungswesen als
«Equity»-Methode bezeichnet, erscheinen in
den Bestandesdaten sowohi Kapitalbewegun-
gen, Reinvestition von Ertragen als auch Wech-
selkurseinflisse. Dagegen spricht, dass diese
Werte nur zufallig mit dem Marktwert oder dem
Wiederbeschaffungswert der investierten Mittel
Gibereinstimmen. In der Regel unterschatzt die-
ses Buchwertverfahren den Wert der Direktinve-
stitionen. Aus praktischen Griinden benditzt je-
doch die schweizerische Statistik diese Erhe-
bungsmethode.

Die Direktinvestitionsstrome

Die Direktinvestitionsstréme setzen sich zusam-
men aus den Kapitalbewegungen fir den Aufbau
oder die Liquidation der Direktinvestitionsposi-
tion und den nicht transferierten Ertrdgen. Bei
den Kapitalbewegungen wird unterschieden zwi-
schen den kurz- und langfristigen Konzernkredi-
ten und dem Ubrigen Kapital, das aus Kapitalein-
zahlungen, Zahlungen fur den Kauf und den
Erlésen aus dem Verkauf von Unternehmen be-
steht. Bei den nicht transferierten Ertragen han-
delt es sich um Ertrage, die reinvestiert oder



auch nur vorldufig nicht ausgeschiitiet werden.
Sie ermdglichen den Ausbau der Direktinvesti-
tionsposition nach der Grindungsphase, ohne
dass ein eigentlicher Kapitalexport stattfinden
muss. In der Zahlungsbilanz spricht man in die-
sem Zusammenhang von fiktiven Kapitalbewe-
gungen. Durch spéatere Ausschittung nicht
transferierter Ertrage kann die Direktinvestitions-
position wieder abgebaut werden.

Die kurz- und langfristigen Kredite ergeben sich
aus der Verdnderung der entsprechenden Bi-
lanzpositionen. Bei den langfristigen Krediten
kénnen die Wechselkurseinflliisse ausgeschaltet
werden, nicht jedoch bei den kurzfristigen Kredi-
ten. Fir die Obrigen Direktinvestitionsstrome
werden die Transaktionswerte erhoben. Ausge-
wiesen werden die Investitionen abzlglich Des-
investitionen. Das in fremder Wahrung investier-
te Kapital wird zum Zeitpunkt der Transaktion in
Franken umgerechnet, die nicht transferierten
Ertrdge eines Jahres zum Jahresdurchschnitts-
kurs.

Zusammenhang zwischen
den Kapitalbestdnden und den
Kapitalbewegungen

Kapitalbewegungen und Kapitalbestédnde sind
unmittelbar voneinander abhangig. Aus ver-
schiedenen Griinden ist es jedoch nicht méglich,
aus der Verdnderung der Kapitalbestande auf
die Kapitalbewegungen zu schliessen oder um-
gekehrt aus den Kapitalbewegungen auf den
Kapitalbestand, da dieser Einfliissen unterliegt,
die bei den Kapitalbewegungen nicht erschei-
nen. Durch Anderungen im Aussenwert des
Frankens kann beispielsweise eine Forderung in
fremder Wahrung nach Umrechung in Schweizer
Franken abnehmen, obwohl sich die Investitions-
position in fremder Wahrung nicht verénderte.
Umgekehrt ist es blich, dass der Direktinvestor
fir den Erwerb eines Unternehmens einen Preis
entrichtet, der die eigenen Mittel der iibernom-
menen Gesellschaft bersteigt. In der Regel fuh-
ren der «Goodwill» einer Gesellschaft, Inflations-
gewinne auf dem Anlagevermdgen oder der Bér-
senkurs der Beteiligungspapiere bei an der Bor-
se kotierten Unternehmen zu einer Differenz zwi-
schen dem Buchwert der eigenen Mittel und dem
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Ubernahmepreis. Geht man aus vom Kapitalbe-
stand am Jahresanfang, so beeinflussen folgen-
de Vorgange die Direklinvestitionsposition im
Laufe des Jahres:

Kapitalbestand am Jahresanfang
+/- Erwerb und Liquidation von Unternehmen

im Ausland

+/— Kapitalerhdhungen und Kapitalriickzah-
lungen

+/~ Nicht transferierte Ertrage (Gewinne/Ver-
luste)

+/~ Wechselkursveranderungen

+/- Sonstige Wertverdnderungen (Inflation ac-
counting, Kapitalverluste, Kapitalaufrech-
nungsdifferenz)

=  Kapitalbestand am Jahresende
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Les investissements directs suisses a I'étranger en 1986
Thomas Schiup

1. Introduction

En Suisse, récemment encore, aucune statisti-
que officielle n'était dressée sur le volume et sur
I'évolution des investissements directs suisses.
Aussi, en mettant sur pied la balance suisse des
paiements, la Banque nationale s’est-elle effor-
cée de combler cette lacune. Les résultats des
enquétes sur les investissements directs suisses
a I'étranger sont publiés dans le présent rapport.
A lavenir, ces données paraitront chaque an-
née. La statistique porte sur les entreprises qui
ont des investissements directs & 'étranger pour
un montant supérieur a 5 millions de francs. Elle
présente encore des lacunes puisque les don-
nées des sociétés holding en mains étrangeres
manquent en partie. Il est prevu de publier égale-
ment les donnees aifférentes aux investisse-
ments directs étrangers en Suisse, lorsque les
problemes statistiques qui subsistent auront été
résolus.

2. Le volume des investissements directs a
fin 1986

La valeur comptable des investissements directs
suisses a I'étranger atteignait une somme nette
de 55,5 milliards de francs & la fin de 1986. Cette
somme était formée de crédits a court terme

Tableau 1

pour 6,5 milliards, de crédits a long terme pour
5,3 milliards et d’autres capitaux d’investisse-
ment direct pour 43,7 milliards de francs. Elle est
nette, car les crédits octroyés par les établisse-
ments étrangers a leur maison meére - 5,4 mil-
liards de francs — en étaient déduits. Ces 5,4
milliards de francs étaient en majorité des enga-
gements a court terme, principalement des cré-
dits liés & des livraisons et des placements finan-
ciers de courte durée. Sans une compensation
des avoirs et des engagements au sein du
groupe, les investissements directs suisses
s’élevaient donc & 60,9 milliards de francs.

Plus de deux tiers des investissements directs —
72% pour étre précis — provenaient d’entreprises
industrielles, et le solde, d’entreprises du secteur
des services. La répartition par groupes de pays
montre que les parts des pays européens et des
autres pays industrialisés d'outre-mer étaient
plus fortes pour les investissements de l'industrie
que pour ceux des services; les parts de Améri-
que du Nord et des pays en développement
étaient en revanche plus élevées du coté des
services que de celui de l'industrie.

Les investissements directs suisses étaient for-
tement concentrés sur les pays industrialisés.
Les pays de la CEE et de 'Amérique du Nord
groupaient les trois quarts de ces investisse-

Investissements directs suisses: Valeur comptable des stocks, a fin 1986, en millions de francs

Secteur économique Industrie Services Total

Groupe de pays Montant % Montant % Montant %
CEE 18 669 46,6 6230 40,4 24899 44,9
Autres pays européens' 1713 43 456 3,0 2169 3,9
Amérique du Nord 10 505 26,2 5526 35,9 16 031 28,9
Autres pays industrialisés® 2961 7.4 355 23 3316 6,0
OPEP 589 15 156 1,0 745 1,3
Autres pays en développement 5615 14,0 2690 17.4 8305 15,0
Total 40 052 100,0 15413 100,0 55465 100,0

'Y compris les pays & commerce d'Etat
2 Afrique du Sud, Australie, Japon, Nouvelle-Zélande
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Tableau 2

Investissements directs suisses: Mouvements de capitaux, en 1985 et 1986, en millions de francs

Secteur économique Industrie Services Total

Groupe de pays 1985 1986 1985! 19862 1985 1986
CEE 2866 793 348 43 3214 836
Autres pays européens® 88 -10 2 - 7 90 - 17
Amérigue du Nord 6416 407 180 304 6 596 711
Autres pays industrialisés? 480 429 7 94 487 523
OPEP -7 35 18 - 83 11 - 48
Autres pays en développement 835 240 3 204 838 444
Total 10678 1894 558 555 11236 2449

' Sans les investissements directs des banques

2 Sans les investissements directs des assurances
3Y compris les pays & commerce d'Etat

4 Afrique du Sud, Australie, Japon, Nouvelle-Zélande

ments. Les dix principaux bénéficiaires (Etats-
Unis, République fédérale d’Allemagne, France,
Royaume-Uni, ltalie, Pays-Bas, Brésil, Japon,
Espagne et Canada) avaient une part de 80%
des investissements directs suisses; la part des
vingt principaux pays atteignait 93%. Les dix plus
importants pays bénéficiaires coincidaient pour
I'essentiel avec les principaux partenaires com-
merciaux de la Suisse: 65% des exportations
suisses allaient vers ces pays et 78% des impor-
tations suisses provenaient de ces pays.

Pour les investissements directs suisses, les
pays de 'AELE occupaient une position domi-
nante au sein de la catégorie groupant les autres
pays européens. Les pays a commerce d’Etat ne
joualent presque aucun rble. Parmi les autres
pays industrialisés d'outre-mer, le Japon venait
en téte a la fin de 1986, grace aux flux substan-
tiels qui ont été enregistrés ces derniéres an-
nées. L'importance de I'Australie a diminué par
contre fortement a la suite de gros désinvestisse-
ments. Les pays de 'OPEP jouent un réle mo-
deste puisqu’ils n'accueillaient que 1,3% des
investissements directs suisses; une tendance a
la diminution a été observée ici également, plu-
sieurs investissements directs sous forme de
consortiums ayant éte liquidés. Les autres pays
en développement avaient une part de 15% des
investissements suisses; de cette part, un tiers
revenait aux grands pays nouvellement indus-
trialisés d’Amérique latine, & savoir le Mexique,
le Brésil et 'Argentine.

3. Les flux d’investissements directs pendant
les années 1985 et 1986

En 1986, une somme de 1,1 milliard de francs —
dont 0,1 milliard sous forme de crédits — est
sortie de Suisse pour étre investie dans des
entreprises a I'étranger. Les bénéfices réinvestis
se sont chiffrés a 1,4 milliard, de sorte que le
volume global des investissements effectués en
1986 a atteint 2,5 milliards de francs. Il s’agit de
chiffres nets, dans la mesure ol les désinvestis-
sements opérés au cours de l'année, soit 1,5
milliard de francs, ont été portés en déduction.
Aussi le volume des nouveaux investissements
s’est-il inscrit effectivement a 4 milliards de
francs.

Comme les reprises de sociétés étrangeres par
des entreprises industrielles suisses ont diminué
sensiblement d'une année a l'autre, le flux des
investissements a passé de 11,2 milliards en
1985 a 2,5 milliards de francs I'année suivante,
Le flux s’est maintenu au niveau de 1985 dans le
secteur des services, mais a fléchi de 10,7 mil-
liards & 1,9 milliard de francs dans I'industrie.

La diminution a touché tous les groupes de pays,
a I'exception des autres pays industrialisés d’ou-
tre-mer. Pour deux groupes — les autres pays
européens et 'OPEP - le flux, en 1986, a été
inférleur au reflux, c’est-a-dire aux désinvestis-
sements. De substantiels désinvestissements
ont été opérés également dans les pays de la
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CEE et en Amérique du Nord, mais ces reflux ont
été plus que compensés par de nouveaux inves-
tissements. Si, en 1985, des flux supérieurs & un
demi-milliard de francs ont été enregistrés vers
les Etats-Unis, la République fédérale d'Alle-
magne, le Royaume-Uni et la France, seuls les
Etats-Unis et le Royaume-Uni ont bénéficié, en
1986, de flux atteignant une telle ampleur. Le
climat est resté cependant en général favorable
‘aux investissements, comme le montre |'évolu-
tion des bénéfices réinvestis; ceux-ci ont passé
en effet de 1,2 milliard en 1985 a 1,4 milliard de
francs 'année suivante. Au cours de ces deux
années, les flux d'investissements vers les pays
en développement sont restés néanmoins mo-
destes. Pour 19 des 44 pays ou groupes de pays
en développement, les désinvestissements ont
atteint en 1986 une somme supérieure a celle
des nouveaux investissements.

La répartition géographique des flux d'investis-
sements (y compris les bénéfices réinvestis) en
1986 differe sensiblement de celle qui a été
observée l'année précédente, mais aussi de
celle des stocks. Les forts investissements dont
le Japon a bénéficié ont accru le poids des
autres pays industrialisés d’outre-mer face aux
autres groupes de pays. Les investissements
directs effectués durant les années 1985 et 1986
sont allés a raison de 90% vers les pays indus-
trialisés et de 10% seulement vers les pays en
développement.

4. L’effectif du personnel dans les
entreprises d’investissement direct a
I'étranger a fin 1986

A la fin de 1986, les investisseurs directs suisses
occupaient environ 691000 personnes dans
leurs entreprises d'investissement direct a I'é-
tranger’. Accueillant 49% du stock d'investisse-
ments directs, les pays européens avaient une
part de I'effectif du personnel de prés de 60%. La
part des pays en développement s'inscrivait a
quelque 20%, pour 16,3% du stock d’'investisse-
ments directs. L’Amérique du Nord, avec 28,9%
du stock d’investissements, avait une part de
15,2%. Une part d’environ 6%, tant du cété du
personnel que de celui du stock d'investisse-
ments, revenait aux autres pays industrialisés
d'outre-mer.

5. La définition des investissements directs
Qu’est-ce qu’un investissement direct?

Dans la statistique suisse, I'investissement direct
est un investissement dans une entreprise (en-
treprise d'investissement direct) a I'étranger
dans le but d'influer durablement sur la gestion
de celle-ci. L'investisseur direct est générale-
ment une entreprise, mais il peut s'agir aussi
d’'une personne physique ou d’'une corporation
de droit public. Habituellement, l'investisseur di-

1 L'effectif du personnel dans les participations minoritaires
est pris en considération dans la méme proportion que la
participation au capital.

Tableau 3

Investissements directs suisses: Effectif du personnel dans les établissements a I'étranger & fin 1986

Secteur économique Industrie Services Total

Groupe des pays 1986 % 1986 % 1986 %
CEE 279 067 494 70319 56,0 349 386 50,6
Autres pays européens’ 52667 93 6069 4.8 58736 8,5
Amérique du Nord 81383 14,4 23629 18,8 105012 15,2
Autres pays industrialisés? 36 756 6,5 5545 4.4 42 301 6,1
OPEP 8088 1,4 2474 2,0 10 562 1,5
Autres pays en développement 107 522 19,0 17 458 14,0 124 980 18,1
Total 565 483 100,0 125 494 100,0 690 977 100,0

1Y compris les pays & commerce d'Etat
2 Afrique du Sud, Australie, Japon, Nouvelle-Zélande



rect est appelé société mere, et 'entreprise d'in-
vestissement direct, filiale. Les investissements
directs sont étroitement apparentés, mais non
identiques au concept d'entreprises multinatio-
nales, lesquelles groupent, sous une direction
unique, des établissements situés dans plu-
sieurs pays. En plus de l'influence sur la gestion,
un élément caractéristique des investissements
directs est que les ressources sont mises a
disposition par l'investisseur pour une période
qui n'est généralement pas limitée. Les investis-
sements directs se distinguent ainsi d'autres
formes d'investissement - investissements de
portefeuille et crédits bancaires par exemple ~
qui ne sont pas associées a des intentions en
matiére de management et qui, a 'exception des
investissements de portefeuille en titres donnant
droit a un dividende, sont remboursables & ['is-
sue d'une période convenue.

La définition des investissements directs que la
Suisse utilise correspond pour l'essentiel aux
recommandations du Fonds monétaire interna-
tional (FMI) et de I'Organisation de coopération
et de développement économiques (OCDE). La
Suisse a renoncé toutefois & ne compter comme
investissements directs que les participations
gréace auxquelles I'investisseur direct contréle au
moins un certain pourcentage du capital, avec
droits de vote, de l'entreprise. Le seul critere
déterminant est la possibilité d'influer durable-
ment sur la gestion de I'entreprise. L'existence
d’'une relation d'investissement direct peut aussi
résuiter d’accords de coopération par lesquels
linvestisseur direct met des fonds ou des techni-
ques a disposition sans prendre une participation
aux fonds propres (avec droits de vote). La sta-
tistique suisse ne fait pas de distinction entre
participations majoritaires et participations mino-
ritaires, mais plusieurs enquétes permettent de
déduire que les participations sont généralement
majoritaires.

La fondation de filiales juridiquement indépen-
dantes, la constitution de succursales juridique-
ment dépendantes et la prise de participations
dans des entreprises déja existantes sont des
formes traditionnelles des investissements di-
rects. Dans la période récente, les «joint ven-
tures» ont pris une importance accrue. Les
moyens investis sont utilisés aussi, parfois, pour
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participer a un consortium en vue de la réalisa-
tion d'un gros projet industriel. Le choix d’'une
forme plutdt que d'une autre dépend de plusieurs
facteurs. Les aspects juridiques, fiscaux et politi-
ques dans le pays d'accueil jouent un réle dans
ce choix, mais les considérations industrielles et
commerciales sont également importantes.
Dans les branches industrielles, les filiales juridi-
gquement indépendantes sont nombreuses. En
revanche, les entreprises de services constituent
plutét sous forme de succursales leurs établisse-
ments a |'étranger. Un «joint venture» est une
entreprise commune a laquelle participent un ou
plusieurs investisseurs étrangers et un résident.
Des «joint ventures» sont constitués avant tout
dans les pays en développement et les pays a
commerce d'Etat, ou, pour des motifs politiques,
on cherche a restreindre l'influence économique
des investisseurs étrangers. Les consortiums
sont des associations ad hoc en vue de la réali-
sation de gros projets. Nombre d'équipements
industriels, a remettre clé en main, sont cons-
truits par des consortiums qui sont dissous une
fois achevé le projet. De tels consortiums sont
constitués avant tout dans I'industrie de la cons-
truction et, moins souvent, dans celle des ma-
chines.

Les composantes des capitaux
d’investissement direct

Les capitaux d'investissement direct ne se limi-
tent pas a la seule participation aux fonds pro-
pres de l'entreprise. lls recouvrent en général
Fensemble des relations financiéres entre la mai-
son mere et son entreprise d'investissement di-
rect a I'étranger. Il faut donc compter les crédits
accordés au sein du groupe (créances découlant
de livraisons de marchandises, préts), les inté-
réts et les dividendes a payer, les apports en
nature et droits qui se reflétent dans les bilans
ainsi que la part aux fonds propres de I'entre-
prise dinvestissement direct (capital soclal
versé, réserves, report a nouveau). Dans le cas

2 FMI, Manuel de la balance des paiements, 4e édition,
Washington 1977; OCDE, Définition de référence détaillée des
investissements directs internationaux, Paris 1983.
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des banques, on ne tient compte que de la part
aux fonds propres et des préts subordonnés a
leurs entreprises d'investissement direct, les cré-
dits étant considérés comme des opérations in-
terbancaires avec des tiers. Pour les compa-
gnies d’'assurances, on ne prend en considéra-
tion que la part aux fonds propres des entre-
prises juridiquement indépendantes et les préts
accordes a celles-ci. La part aux fonds propres
comprend le capital social versé ainsi que les
réserves légales, statutaires et spéciales. Les
réserves techniques des entreprises d'assu-
rances a l'étranger n’entrent pas en ligne de
compte, bien gu'elles puissent englober une part
ayant le caractére de fonds propres; cette part ne
peut toutefois étre isolée. De méme, il n'est pas
possible de trouver une solution satisfaisante sur
le plan statistique pour determiner les fonds pro-
pres des succursales juridiquement dépen-
dantes que les compagnies d'assurances ont a
I'étranger. Aussi les succursales étrangéres des
compagnies dassurances suisses n'entrent-
elles pas dans la statistique des investissements
directs.

Recensement et évaluation du stock des
investissements directs

Plusieurs méthodes peuvent étre utilisées pour
mesurer les capitaux d'investissement direct. Un
des principes selon lesquels la position nette
d’un pays vis-a-vis de I'étranger doit étre établie
veut que les créances et engagements financiers
du pays soient pris en compte aux prix actuels du
marché. La valeur boursiére ou la fortune nette —
estimée aux prix du marché — de I'entreprise
d’investissement direct entrerait donc en ligne de
compte. Toutefois, comme les actions des filiales
ne sont en général pas cotées en bourse et que
la valeur aux prix du marché du patrimoine de
I'entreprise n'est pas disponibie, le statisticien
doit travailler soit a partir des valeurs comptables
(valeurs figurant dans le bilan), soit a partir des
flux (le volume annuel des investissements par
exemple) qui, une fois cumulés, permettent d’ob-
tenir les stocks. L'agrégation des fiux a pour seul
avantage de rendre superflue une enguéte sup-
plémentaire sur les stocks. Cette solution pré-
sente toutefois des inconvénients qui dominent;
en effet, elle ne prend pas en considération les

modifications de valeur dues aux cours de
change et les bénéfices réinvestis.

Si la méthode des valeurs comptables est choi-
sie, les données peuvent étre tirées soit du bilan
de la société mere, soit du bilan de la filiale. En
se fondant sur le bilan de la société meére, on
obtient des valeurs résiduelles, des valeurs d'ac-
quisition ou des valeurs semblabies, selon le
systéme que l'entreprise a choisi pour dresser
son bilan. L'utilisation des valeurs comptables de
la société mere a 'avantage de permettre d'obte-
nir rapidement les données. Mais il s'agit de
données aprés amortissements, ou historiques,
qui ne refletent pas les réserves que I'entreprise
d'investissement direct a constituées au fil des
années, de sorte que les stocks d'investisse-
ments directs sont fortement sous-estimeés. Pour
éviter ce probleme, il faut recueillir des données,
auprés de la filiale, sur ses fonds propres. Le
passif de son bilan indique le capital social et
I'accroissement des fonds propres résultant
d’apports en capital et de bénéfices réinvestis.
En revanche, la valeur nominale des crédits ac-
cordés au sein du groupe peut étre obtenue
aisément a partir du bilan de la société mere.
Cette méthode, appelée «Equity-method» par
analogie a la comptabilité du groupe, aboutit a
des données sur les stocks qui tiennent compte
des mouvements de capitaux, des bénéfices
réinvestis, mais aussi des influences dues aux
cours de change. Les valeurs ainsi obtenues ont
'inconvénient de ne pas coincider, sinon par
hasard, avec les valeurs reposant sur les prix du
marché ou avec les valeurs de remplacement.
La méthode des valeurs comptables conduit en
régle générale & une sous-estimation des inves-
tissements directs. Pour des raisons pratiques,
elle est néanmoins utilisée pour la statistique
suisse.

Les flux d’investissements directs

Les flux d'investissements directs se composent
des mouvements de capitaux liés a I'extension
ou a la liquidation d’entreprises d'investissement
direct et des bénéfices non transférés. Dans les
mouvements de capitaux, on distingue les cré-
dits, accordes a court et a long terme au sein du
groupe, des autres apports financiers. Ceux-ci



sont constitués des montants liés a la libération
de parts de capital social ainsi qu'a'achatet a la
vente dentreprises. Par bénéfices non trans-
férés, on entend les bénéfices qui sont réinvestis
et ceux qui, méme provisoirement, ne sont pas
distribués. Ces bénéfices permettent d’accroitre
l'investissement direct, aprés la phase de fonda-
tion, sans avoir a exporter effectivement des
capitaux. Dans la balance des paiements, on
parle a ce propos de mouvements fictifs de capi-
taux. Une distribution de bénéfices qui n’avaient
pas été transférés conduit a une réduction de
I'investissement direct.

Les crédits a court et a long terme peuvent étre
tirés de la variation des postes du bilan en ques-
tion. Les influences des cours de change peu-
vent étre éliminées des crédits & long terme,
mais pas de ceux qui sont a court terme. Pour les
autres flux d'investissements directs, la statisti-
que est dressée a partir de la valeur des transac-
tions. Les données sont indiquées sur une base
nette, les désinvestissements étant portés en
déduction des investissements. Les capitaux in-
vestis en monnaies étrangéres sont convertis en
francs aux cours auxquels les opérations ont été
effectuées et les beénéfices non transférés le sont
aux cours moyens de l'année pendant laquelle
ils ont été réalisés.

Le lien entre les stocks de capitaux et les flux
de capitaux

Les flux et les stocks de capitaux sont étroite-
ment liés entre eux. Pour diverses raisons, Il
n'est toutefois pas possible de tirer des déduc-
tions au sujet des flux a partir de la variation des
stocks de capitaux et inversement; en effet, les
stocks de capitaux sont soumis a des influences
qui n’apparaissent pas dans les flux. Une varia-
tion de la valeur extérieure du franc peut réduire
la valeur en francs d'une créance en monnaie
etrangére, bien que le stock des investissements
directs soit resté inchangé en monnaie étran-
gére. A l'inverse, il est habituel que linvestisseur
direct paie pour 'acquisition d’'une entreprise un
prix supérieur aux fonds propres de la société
reprise. En régle générale, le «good will» d’une
société, les gains que l'inflation engendre sur les
immobilisations ou les cours des titres cotés en
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bourse des entreprises conduisent a une diffé-
rence entre la valeur comptable des fonds pro-
pres et le prix d’acquisition. Si I'on part du stock
des capitaux au début de I'exercice, les éléments
ci-dessous influent sur I'investissement direct au
cours de Fannée:

Stocks des capitaux d'investissement di-
rect au début de I'année

+/— Acquisition et liquidation d'entreprises & I'é-
tranger

+/— Apports financiers et remboursements

+/— Bénéfices non transférés (gains/pertes)

+/— Variations des cours de change

+/- Autres variations de la valeur («inflation
accounting», pertes en capital, différence
entre le prix d’achat et les fonds propres)

=  Stockenfind'année
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Geld- und wéhrungspolitische Chronik
Chronique monétaire

Senkungen des Diskont- und Lombardsatzes

Mit Wirkung ab 6.November 1987 senkie die
Nationalbank den offiziellen Diskont- und Lom-
bardsatz um je einen halben Prozentpunkt auf 3
beziehungsweise 4V2%. Mit Wirkung ab 4.De-
zember 1987 wurde eine weitere Herabsetzung
um je einen halben Prozentpunkt auf 2V2 bezie-
hungsweise 4% vorgenommen.

Uberbriickungskredit an Argentinien

Anfang November 1987 gewdahrten die Wah-
rungsbehérden der Vereinigten Staaten und
dreier lateinamerikanischer Lander gemeinsam
mit verschiedenen Zentralbanken der Lander der
Zehnergruppe sowie Spaniens und Osterreichs
Argentinien erneut einen Uberbriickungskredit
von 475 Mio. Dollar (vgl. fir einen friheren
Uberbriickungskredit an Argentinien: Quartals-
heft Nr. 1, Méarz 1987). Der Kredit dient zur Dek-
kung des unmittelbaren Liquiditatsbedarfs, bis
die zwischen Argentinien und dem IWF im Bei-
standsabkommen vom 23.Juli 1987 vereinbar-
ten Kreditfazilitdten verfligbar werden. Die
Schweizerische Nationalbank leistete eine Sub-
stitutionszusage Uber 14,25 Mio. Dollar an jenen
Teil des Uberbriickungskredits, der tiber die BIZ
gewahrt wurde. Die Beteillgung der Nationalbank
wird vom Bund garantiert. Die Riickzahlung des
Uberbriickungskredits ist fir Ende Dezember
1987 vorgesehen.

Baisses des taux officiels

Avec effet au 6 novembre 1987, la Banque natio-
nale a ramené de 3%2% a 3% le taux de l'es-
compte et de 5% a 4%2% celui des avances sur
nantissement. Le 4 décembre, ces taux ont été
réduits de nouveau d'un demi-point. Depuis, ils
s’établissent a 212% et & 4%.

Crédit relais en faveur de I'Argentine

Au début du mois de novembre, les autorités
monétaires des Etats-Unis et de trois pays
d'Amérique latine ainsi que les banques cen-
trales de pays du Groupe des Dix, de 'Espagne
et de I'Autriche ont accordé un nouveau crédit
relais de 475 millions de dollars a I'Argentine
(pour le précédent crédit relais mis sur pied en
faveur de I'Argentine, voir bulletin trimestriel no
1, mars 1987). Ce crédit est destiné & couvrir des
besoins immédiats de liquidités jusqu’au mo-
ment ou I'Argentine pourra tirer sur les crédits
prévus dans laccord de confirmation que ce
pays a conclu le 23 juillet 1987 avec le FMI. La
Banque nationale suisse a fourni une promesse
de substitution de 14,25 millions de dollars pour
la part du crédit qui a été accordée par la BRI. La
participation de la Banque nationale est garantie
par la Confédération. Le remboursement du cré-
dit est prévu pour la fin du mois de décembre
1987.
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