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Ubersicht

Wirtschafts- und Wahrungslage
(S. 193-216)

Im zweiten Quartal 1989 schwachte sich das
Wirtschaftswachstum in  Grossbritannien ab,
wahrend es in den Vereinigten Staaten wider
Erwarten stark stieg. In den kontinentaleuropéi-
schen Landern hielt die von der kréaftigen Investi-
tionsnachfrage und den Exporten gestitzte
Hochkonjunktur an. Die durchschnittliche Infla-
tionsrate der OECD-Lander erhohte sich zwar
nochmals, doch verlangsamte sich der Teue-
rungsauftrieb in einigen Landern. Die Geldpolitik
blieb dennoch restriktiv, so dass die kurzfristigen
Zinssatze weiter leicht stiegen. Ende April und
Ende Juni hoben die meisten européischen Zen-
tralbanken ihre Leitzinsen an, und im Mai erhéh-
te die Bank von Japan den Diskontsatz.

Die gute Wirtschaftsentwicklung in der Schweiz
dauerte im zweiten Quartal an. Dazu trug wieder-
um die kraftige Nachfrage aus dem Ausland bei.
Der Arbeitsmarkt blieb angespannt, und die tech-
nischen Kapazitdten waren noch stérker ausge-
lastet. Die restriktive Geldpolitik der National-
bank und eine geringere Liquiditdtsnachfrage
der Banken flihrten dazu, dass die saisonberei-
nigte Notenbankgeldmenge erneut sank. Ende
Juni erhdhte auch die Nationalbank den Diskont-
satz und passte ihn dem gestiegenen Zinsniveau
am Geldmarkt an.

Die Geldpolitik in einem kleinen Land -
Bemerkungen aus schweizerischer Sicht
(S. 243-250)

Osterreich und die Schweiz sind kieine Lander
mit unterschiedlichen Wechselkursregimes — das
eine mit fixem, das andere mit flexiblem Wech-
selkurs. Konjunkturstabilisierung und Inflations-
kontrolle sind die zwei Aspekte, welche bei der
Wahi zwischen den beiden wéhrungspolitischen
Strategien besonders wichtig sind. Der vorlie-
gende Beitrag befasst sich zunachst mit der sta-
bilisierungspolitischen Dimension und geht da-
nach detailliert auf den Zusammenhang zwi-
schen Wechselkursregime und Inflationsent-

wicklung ein. Im dritten Teil wird die Alternative
eines Wahrungsverbundes - vor allem unter
dem Aspekt der Inflationskontrolle — diskutiert.

Die Zukunft des Finanzplatzes Schweiz:
Weltweite Verflechtung als Schicksal
(S. 251-256)

Der Finanzplatz Schweiz ist traditionell stark mit
dem Ausland verflochten. Durch die fortschrei-
tende Globalisierung der Finanzmérkte hat die
Aussenverflechtung neue Dimensionen ange-
nommen. Sle verstidrkt den Wettbewerbsdruck
auf die Marktteilnehmer und den Harmonisie-
rungsdruck auf die Aufsichtsbehdrden. Besonde-
re Anstrengungen sind in der Schweiz in den
Bereichen Wenrtpapierhandel, Bankenwettbe-
werb, Finanzplatzaufsicht und Finanzplatzbe-
steuerung erforderlich.

Der schweizerische Notenumlauf 1962-1988:
Resultate einer 6konometrischen Studie
(S. 257-268)

Die Studie zeigt flir einen Zeitraum von beinahe
drei Jahrzehnten eine stabile Beziehung zwi-
schen dem Notenumlauf und dem privaten Kon-
sum sowie dem Sparzinssatz. Dabei wird insbe-
sondere eine bedeutende Notenhortung in den
Jahren 1972-1980 mitberiicksichtigt; damals
waren strenge Abwehrmassnahmen gegen den
Zufluss von auslandischen Geldern auf Bank-
konten und gegen den auslandischen Kauf von
Wertschriften und Immobilien in Kraft.

Die Entwicklung der schweizerischen
Zahlungsbilanz im Jahre 1988
(S. 269-271)

Die Ertragsbilanz schioss im Jahre 1988 mit
einem Uberschuss von 12,3 Mrd. Franken ab.
Dieser Saldo lag auf dem Niveau der Jahre 1985
und 1986 und Uber dem Betrag von 11,3 Mrd.
Franken im Jahre 1987. In der Kapitalverkehrs-
bilanz Ubertrafen die ausgewiesenen Kapital-
exporte die Kapitalimporte um 20 Mrd. Franken
gegenlber 14 Mrd. Franken im Jahre 1987.
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Sommaire

Situation économique et monétaire
(p. 217-241)

Au deuxiéme trimestre de 1989, la croissance
économique a faibli au Royaume-Uni, mais elle a
atteint, aux Etats-Unis, un rythme plus élevé que
ce qui était attendu. Les pays de 'Europe conti-
nentale ont continué & bénéficier d'une bonne
conjoncture, grace notamment & la vigueur des
investissements et des exportations. Dans la
zone de I'OCDE, le renchérissement annuel
moyen s’est accéléré, bien que les poussées
inflationnistes aient fléchi dans quelques pays.
La politique monétaire est restée restrictive, de
sorte que les taux d'intérét a court terme ont
augmenté encore légérement. A la fin des mois
d’avril et de juin, la plupart des banques cen-
trales européennes ont relevé leurs taux direc-
teurs. La Banque du Japon a augmenté son taux
de I'escompte en mai.

En Suisse, la bonne conjoncture s'est maintenue
au deuxiéme trimestre, la demande étrangére
ayant été vigoureuse. Le marché du travail est
resté tendu, et le taux d'utilisation des capacité
techniques a progressé encore. Aprés correction
des variations saisonniéres, la monnaie centrale
a continué son mouvement de repli, a la suite de
la politique monétaire restrictive de la Banque
nationale et de la diminution de la demande de
liquidités des banques. A fin juin, la Banque
nationale a relevé son taux de 'escompte pour
'adapter a I'évolution des rémunérations servies
sur le marché monétaire.

La politique monétaire dans un petit pays -
Un point de vue suisse (p. 243-250)

L'Autriche et la Suisse sont deux petits pays
ayant l'un des changes fixes et l'autre des
changes fiottants. La stabilisation de la conjonc-
ture et le controle de l'inflation sont deux facteurs
qui, dans le choix de la stratégie en matiere de
cours de change, jouent un réle particulierement
important. Aprés une premiére partie consacrée
aux répercussions sur la politique de stabilisa-
tion, I'exposé examine en détail la relation entre
le systéme de change et I'évolution de I'inflation.

Dans un troisieme volet, la solution de la zone
monétaire est analysée principalement sous I'an-
gle de la maitrise de l'inflation.

La place financiére suisse: son inéluctable
vocation mondiale (p. 251-256)

Traditionnellement, la place financiére suisse a
une vocation internationale. La globalisation des
marchés financiers a donné de nouvelles dimen-
sions a cette vocation. Elle a renforcé la concur-
rence entre les établissements bancaires et in-
cité les autorités de surveillance a harmoniser
les régles. En Suisse, des adaptations sont a
apporter notamment dans le commerce des ti-
tres, la concurrence entre les banques, la sur-
veillance de la place financiére et la fiscalité.

La circulation des billets en Suisse entre
1962 et 1988: résultats d’une étude
économétrique

(p. 257-268)

L'étude, qui porte sur prés de trois décennies,
montre l'existence de relations stables entre la
rémunération des fonds d'épargne et la circula-
tion des billets mais aussi entre celle-ci et la
consommation privée. Elle tient compte en parti-
culier de la thésaurisation de billets, importante
pendant les années 1972 a 1980. A I'époque,
des mesures rigoureuses étaient en vigueur pour
lutter contre l'afflux de fonds étrangers sur des
comptes bancaires et restreindre 'acquisition de
titres et d'immeubles par des non-résidents.

La balance suisse des paiements en 1988
(p. 272-274)

En 1988, la balance des transactions courantes
(balance des revenus) a dégagé un solde actif
de 12,3 milliards de francs. Son excédent a
augmenté par rapport & 1987 (11,3 milliards)
pour rejoindre le niveau des années 1985 et
1986. Dans le domaine des mouvements de
capitaux, 'excédent des exportations sur les im-
portations a atteint 20 milliards de francs, contre
14 milliards en 1987.
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Sommario

Situazione economica e monetaria
(p. 193-241)

Durante il secondo trimestre del 1989, la crescita
economica si affievoli in Gran Bretagna, mentre
registrd invece, contrariamente alle aspettative,
un accelerazione negli Stati Uniti. Nei Paesi del-
I'Europa continentale, la congiuntura, sostenuta
dalla forte domanda di beni d’investimento e
dalle esportazioni, rimase alta. |l tasso medio
d'inflazione dei Paesi dellOCSE aumento anche
in questo periodo, ma in alcuni Paesi il rincaro si
rallentd. Nonostante questo, la politica monetaria
rimase restrittiva, di modo che i tassi d'interesse
a breve termine salirono ancora leggermente.
Alla fine d'aprile e di giugno, la maggior parte
delle banche centrali europee decise un aumen-
to dei tassi ufficiali, e in maggio la Banca del
Giappone aumento il tasso di sconto.

In Svizzera, I'economia continud a svilupparsi
favorevolmente durante il secondo trimestre, an-
che stavolta grazie tra altro al contributo della
forte domanda estera. Il mercato del lavoro rima-
se teso e lo sfruttamento delle potenzialita tecni-
che si fece ancor piu intenso. La politica moneta-
ria restrittiva della Banca nazionale e la minor
domanda di liquidita delle banche provocarono
una nuova diminuzione della base monetaria
epurata degli effetti stagionali. Alla fine di giugno,
anche la Banca nazionale aumento il tasso di
sconto, adeguandolo al livello dei tassi su merca-
to monetario.

La politica monetaria d’un piccolo Paese —
Osservazioni nell’ottica svizzera (p. 243-250)

L'Austria e la Svizzera sono due Paesi piccoli
con differenti regimi dei cambi: uno fisso, l'altro
flessibile. La stabilizzazione congiunturale e il
controllo sull'inflazione sono due aspetti partico-
larmente importanti per la scelta tra queste due
strategie di politica monetaria. Il presente testo
tratta dapprima la politica di stabilizzazione e
descrive quindi pitl nei particolari i rapporto esi-
stente tra il regime dei cambi e I'evoluzione
dellinflazione. Nella terza parte si discute I'alter-

nativa di un’associazione monetaria, soprattutto
sotto I'aspetto del controllo dell'inflazione.

Il futuro della piazza finanziaria svizzera: la
compenetrazione a livello mondiale come
destino (p. 251-256)

Per tradizione, la piazza finanziaria svizzera e
streftamente connessa con I'estero. In seguito
all’estensione sul piano mondiale dei mercati
finanziari questa compenetrazione ha assunto
nuove dimensioni, accrescendo la pressione
esercitata dalla concorrenza sui partecipanti al
mercato e gli sforzi d'armonizzazione richiesti
alle autorita di vigilanza. Un impegno particolare
€ necessario, per la Svizzera, nei settori del
commercio di titoli, della concorrenza tra le ban-
che, della vigilanza sulla piazza finanziaria e
dell'imposizione fiscale di quest'ultima.

Il circolante svizzero dal 1962 al 1988: esiti
d’uno studio econometrico (p. 257-268)

Lo studio indica che per quasi tre decenni il
rapporto tra il circolante da un lato e il consumo
privato e il tasso d'interesse per i depositi a
risparmio dall’altro & rimasto stabile. Si tiene
conto segnatamente di una considerevole tesau-
rizzazione di banconote nel periodo 1972-1980,
durante il quale erano in vigore severi provvedi-
menti di difesa contro I'afflusso di denaro estero
sui conti bancari e contro l'acquisto da parte
dell’estero di titoli e fondi.

Evoluzione della bilancia svizzera dei
pagamenti nel 1988 (p. 269-274)

Nel 1988, la bilancia dei redditi presentd un
eccedente di 12,3 miliardi di franchi. Tale saldo
corrisponde al livello degli anni 1985 e 1986 e
superiore all'importo di 11,3 miliardi di franchi
registrato nel 1987. Per quanto riguarda la bilan-
cia dei movimenti di capitale, le esportazioni
dichiarate di capitale superarono le importazioni
di 20 miliardi di franchi, rispetto a 14 miliardi di
franchi nel 1987.
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Abstracts

Economic and monetary developments
(pp- 193-241)

In the second quarter of 1989 economic growth
slowed down in the United Kingdom while —
contrary to all expectations — accelerating mark-
edly in the United States. On the European conti-
nent the boom supported by vigorous demand
for capital goods and by exports continued.
Whereas the average inflation rate in the OECD
countries increased once more, inflation rose
less strongly in some countries. Nevertheless,
monetary policy remained restrictive, causing a
further slight uptrend in short-term interest rates.
At the end of the months of April and June most
European central banks increased their bench-
mark rates, and in May the Bank of Japan lifted
the discount rate.

The Swiss economy continued to exhibit favour-
able development in the second quarter, boosted
largely by lively foreign demand. The labour mar-
ket remained tight, and technical capacities were
utilised to an even greater extent. The Swiss
National Bank's restrictive monetary policy and
the banks’ reduced demand for liquidity led to a
renewed decline in the seasonally-adjusted
monetary base. At the end of June the Swiss
National Bank likewise raised the discount rate,
bringing it in line with the higher interest rate level
on the money market.

Monetary policy in a small country -
A Swiss point of view (pp. 243-250)

Austria and Switzerland are small countries with
different exchange rate regimes: fixed exchange
rates in Austria, floating exchange rates in Swit-
zerland. A decision in favour of either of the two
monetary policy strategies is influenced by two
major considerations: stabilisation of the econo-
my and inflation control. This contribution deals,
firstly, with the aspects of a stability-oriented
policy and, secondly, it enters in detail into the
connection between the exchange rate system
and the development of inflation. Thirdly monet-
ary union as an alternative is discussed, with
particular reference to inflation control.

The future of the Swiss financial centre:
international involvement as a destiny
(pp- 251-256)

By tradition, the Swiss financial centre has close
links with other countries. Due to the progressive
globalisation of the financial markets external
involvement has assumed new dimensions. |t
increases the competitive pressure on market
participants, as also the pressure on the super-
visory authorities to achieve harmonisation. Spe-
cial efforts must be made in Switzerland in the
fields of securities trading, competition between
banks, supervision of the financial centre and
taxation in the financial centre.

Bank note circulation in Switzerland from
1962 to 1988: results of an econometric study
(pp. 257-268)

This study shows, for a period of almost three
decades, a stable relation between note circula-
tion and private consumption as well as note
circulation and the savings rate. In particular, the
substantial bank note hoarding in the years
1972-1980 is taken into account; at that time
strict measures were being implemented to ward
off the influx of foreign funds on bank accounts
and against the acquisition of securities and real
estate by foreigners.

The development of Switzerland’s balance of
payments in 1988 (pp. 269-274)

In 1988 the balance of payments on current
account exhibited a surplus of Sfr 12.3 billion.
This figure was on a par with the credit balances
for 1985 and 1986 and topped the Sfr 11.3 billion
recorded in 1987. In the capital account, pub-
lished capital exports exceeded capital imports
by Sfr 20 billion compared with the previous
year's figure of Sfr 14 billion.
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Wirtschafts- und Wahrungslage

Bericht des Direktoriums (iber die Wirtschafts- und Wéhrungslage fir die Sitzung
des Bankrats vom 8. September 1989*

A. Die Wirtschafts- und Wahrungslage
im Ausland

1. Uberblick
Konjunkturentwicklung

Die Wirtschaftsentwicklung in den OECD-Lé&n-
dern war im zweiten Quartat 1989 durch gegen-
sétzliche Tendenzen gepragt. Wahrend sich das
konjunkturelle Klima in Grossbritannien vor allem
infolge des schwécheren privaten Konsums und
Wohnungsbaus merklich abkdhlte, wuchs das
amerikanische Bruttosozialprodukt dank der leb-
haften Export- und Investitionstatigkeit starker
als erwartet. [n den kontinentaleuropdischen
Landern hielt die gute Konjunkturlage unveran-
dert an. Die Investitionstatigkeit der Unterneh-
men sowie die Exporte bildeten dabei ernsut die
wichtigsten Konjunkturstlitzen. In Japan setzte
sich das kréftige, von der Binnennachfrage und
dem Export getragene Wirtschaftswachstum fort.

Dle fiir das drltte Quartal verfligbaren Indikatoren
deuten in den Vereinigten Staaten auf eine leicht
anziehende Konjunktur hin. Dagegen drfte sich
das Wirtschaftswachstum in Grossbritannien
und ltalien bis zum Ende des Jahres weiter ver-
langsamen. In der Bundesrepublik Deutschland,
in Frankreich und Japan sind keine Zeichen
einer konjunktureilen Abschwachung zu erken-
nen. Der Auftragseingang bei der Industrie stieg
kréftig, und die Produktionsaussichten werden
optimistisch beurteilt.

Die Beschaftigung nahm in den grossen Indu-
strielandern insgesamt etwas langsamer zu als
in den vorangegangenen Quartalen. Nachdem
die Arbeitslosenquote im ersten Quartal in den

* Der Bericht wurde Mitte August abgeschlossen und stutzt
sich Im Prinzip auf Fakten, die im Mai, Junl und Jull 1988
bekannt wurden.
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meisten OECD-Landemn deutlich zuriickgegan-
gen war, sank sie im zweiten Quartal nur noch
wenig.

Die durchschnittliche Inflationsrate der OECD-
Lander (Veranderung der Konsumentenpreise
Uber 12 Monate) stieg im zweiten Quartal weiter.
Im Mai betrug sie 5,3%, gegenlber 4,9% im
Mérz. Diese erneute Erhéhung ist tellweise auf
den sprunghaften Anstieg der Teuerungsrate in
Japan infolge der seit dem 1. April geltenden
Mehrwertsteuer zurtickzuflhren. In den meisten
Ubrigen LAndern stiegen dagegen die Preise ge-
gen Ende des Quartals — gemessen am monat-
lichen Anstieg des Konsumentenprsisindexes —
etwas langsamer als in den vorangegangenen
Monaten. Zur Abschwéachung des Preisauftriebs
trug vor allem die geringere Teuerung bei den
Nahrungsmitteln und Energletragern bei.
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Grafik 2: Dollarkurse in wichtigen
Fremdwahrungen

200

| Nominelle Indizes
November 1877 = 100

160

120

Franken

80 o
R SN

i YT P

40 Lo ol oo niln

280

|. Nominelle Indizes
240 |~November 1977 = 100

200
160
120

80

40

Wirtschaftspolitik

Die Geldpolitik der Industrielander blieb ayf die
Bekdmpfung der Inflation ausgerichtet. Die kurz-
fristigen Zinssétze stiegen vor allem zu Beginn
des Quartals nochmals leicht an. Ende Mal er-
hohte die Bank von Japan den Diskontsatz, um
damit der Tieferbewertung des Yen und der zu-
nehmenden Inflationsgefahr entgegenzuwirken.
Einen Monat spéter hob die Deutsche Bundes-
bank — gefolgt von den meisten europdischen
Zentralbanken — den Diskont- und den Lombard-
satz an, nachdem die Satze bereits Ende April in
fast allen europdischen Landern erhéht worden
waren. Die amerikanische Wahrungsbehérde
lockerte hingegen angesichts der erwarteten Ab-
schwachung des Wirtschaftswachstums ihren
geldpolitischen Kurs im Laufe des zweiten Quar-
tals vorsichtig, so dass die kurzfristigen Zinssét-
ze sanken. Unter dem Einfluss des Zinsrlick-
gangs in den Vereinigten Staaten bildeten sich
die kurzfristigen Zinssétze im Juni und Juli auch
in vielén anderen Industrieldndern wieder ieicht
2urtick.

Devisenmarkt

In den vier Monaten von Mai bis August wurde
der amerikanische Dollar gegeniiber den Wéh-
rungen der wichtigsten Industrielander héher be-
wertet. Eine Ausnahme bildete der Schweizer
Franken, der gegeniiber dem Dollar anndhernd
stabil blieb. Wahrend der Dollar gegeniiber den
Wihrungen des Europédischen Wahrungssy-
stems (EWS) méssig an Wert gewann (+4,1%
gegentliber der D-Mark), wertete er sich gegen-
iber dem japanischen Yen und dem britischen
Pfund um 8,9% bzw. 5,6% auf. Um der Tieferbe-
wertung des Yen gegeniiber der amerikanischen
Wahrung entgegenzuwirken, verkaufte die Bank
von Japan in grossem Umfang Dollars. Die tagli-
chen Kursschwankungen des Dollars gegeniiber
den wichtigsten Wahrungen waren wesentlich
héher als in der entsprechenden Vorjahrespe-
riode.

Auch im Vorjahresvergleich wurde die amerika-
nische Wahrung im Durchschnitt der Monate Mai
bis August gegeniber allen wichtigen Wéhrun-
gen héher bewertet. Die Aufwertung betrug ge-
genliber dem britischen Pfund 9,4% und gegen-
Uber dem Yen sowie der D-Mark 8,8% bzw.
8,0%.

Auf handelsgewichteter Basis lag der Kurs des
Dollars im zweiten Quartal um nominal 5,0% und
real 5,7% hoher als vor Jahresfrist. Demgegen-
Uber sanken die handelsgewichteten nominalen
und realen Kurse des Yen (-6,9%, -8,9%), der
D-Mark (—2,0%, —-3,9%) und des Schweizer Fran-
kens (-7,4%, —8,6%) unter den entsprechenden
Vorjahresstand.

Innerhalb des EWS entstanden in den Monaten
Mal bis August keine nennenswerten Spannun-
gen, da sich die EWS-Wéahrungen ungefahr in
gleichem Masse gegeniiber dem amerikani-
schen Dollar abwerteten.

Am 19. Juni 1989 trat Spanien dem Wechsel-
kursmechanismus des EWS bei. Der Leitkurs
der Peseta betragt gegeniiber der européischen
Wahrungseinheit (ECU) 133,804 Pta. und ge-
genliber der D-Mark 65,0 Pta. Um Spanien den
Ubergang ins EWS zu erleichtern, wurde der
Peseta, wie schon friiher der italienischen Lira,



die erweiterte Bandbreite von *6% (Ubrige
EWS-Wahrungen: *2,25%) zugestanden. Die
Peseta soll am 20. September 1989 zusammen
mit dem portugiesischen Escudo in den Wah-
rungskorb des ECU aufgenommen werden, der
alle funf Jahre revidiert wird. Damit werden ab
September 1989 alle EG-Wéhrungen im ECU
vertreten sein. Der Anteil der Peseta und des
Escudos am ECU betragt voraussichtlich 5%
bzw. 0,8%.

Am Gipfeltreffen der Staats- und Regierungs-
chefs der EG-Lander vom 26. Juni in Madrid
wurde Uber den weiteren Weg zur europdischen
Wirtschafts- und Wahrungs-Union (WWU) bera-
ten. Geméss Gipfelbeschluss wird am 1. Juli
1990 die erste Stufe der WWU in Kraft treten. Sie
umfasst im wesentlichen die Beseitigung aller
Kapitalverkehrsbeschrénkungen, die noch im
EG-Raum bestehen, sowie die Stérkung der mo-
netdren Zusammenarbeit zwischen den EG-Lan-
dern.

Internationale Verschuldungsprobleme

Im Anschluss an die Vorschldge des amerikani-
schen Finanzministers Brady zur Lésung des
internationalen Schuldenproblems verabschie-
dete der Internationale Wahrungsfonds (IWF) im
Mai Richtlinien, die bei der Verwendung von
Fondsmitteln zur Verminderung der Schulden
oder des Schuldendienstes gelten sollen. Ge-
méss diesen Richtlinien werden Mittel nur dann
bereitgestellt, wenn das Schuldnerland ein Wirt-
schaftsprogramm mit einem starken Gewicht auf
Strukturreformen vorlegt. Von der Kreditsumme,
die einem Land neu zur Verfligung gestellt wird,
durfen rund 25% als Garantie oder zum Ruick-
kauf von Schulden verwendet werden. Gegebe-
nenfalis kann der IWF zusétzliche Kredite bis
hochstens 40% der Quote eines Landes zur
Erleichterung des Schuldenabbaus gewéhren.
Der IWF ist ferner in Abweichung von der bisheri-
gen Praxis bereit, mit einem Land ein Kreditab-
kommen abzuschliessen, bevor dieses mit sei-
nen Glaubigerbanken eine Ubereinkuntft erzielt
hat. Wie der IWF zeigt sich auch die Weltbank
bereit, einen Teil ihrer Kredite zum Abbau der
Schuldenlast bereitzustellen.
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Eines der ersten L&nder, das in den Genuss der
neuen Schuldenstrategie des IWF kommt, ist
Mexiko. Nachdem der IWF im Mai Mexiko einen
Kredit in Hohe von 3,3 Mrd. SZR zugesagt hatte,
einigte es sich im Jufi mit dem Konsultativkomi-
tee seiner Glaubigerbanken Uber Massnahmen
zur Reduktion seiner Schuldenlast. Eine Glaubi-
gerbank kann dabei zwischen drei Méglichkeiten
wahien. Bei der ersten Option kann sie ihre
Ausstande mit einem Abschlag von 35% in mexi-
kanische Staatsanleihen mit einer Laufzeit von
30 Jahren und einem variablen Zinssatz umwan-
deln. Dies entspricht einem echten Schuldenab-
bau. Zweitens besteht die Méglichkeit, Kredite
gegen 30jdhrige Staatsanleihen, ausgestattet
mit einem festen Zinssatz von 6,25%, umzutau-
schen. In diesem Fall vermindert sich der Zin-
sendienst Mexikos. Der Zinssatz kann ab 1996
nach oben angepasst werden («recapture-
clause»), falls der Olpreis liber 14 Dollar pro
Barrel steigt und die realen Oleinnahmen Mexi-
kos Uiber den gegenwartigen Betrag steigen (zu
Preisen von 1989). Beide Arten von Obligationen
werden durch Zerobonds und sichergestellte De-
pots garantiert. Die fiir den Kauf dieser Aktiven
benétigten Mittel werden vom IWF und von der
Weltbank — im Rahmen ihrer neuen Schulden-
strategie — sowie von Japan bereitgestellt. Die
dritte Variante sieht schliesslich vor, dass die
Banken Mexiko im Umfang von 25% ihrer Kredi-
te, die nicht in mexikanische Staatsobligationen
konvertiert wurden, neue Mittel gewahren.

2. Die Wirtschaftsentwicklung
in den wichtigsten Industrielandern

Vereinigte Staaten

Das Wirtschaftswachstum der Vereinigten Staa-
ten fiel im zweiten Quartal 1989 wesentlich star-
ker aus, als es die Wirtschaftsindikatoren zu-
néchst angezeigt hatten. Das reale Bruttosozial-
produkt nahm saisonbereinigt und auf Jahresba-
sis hochgerechnet um 2,7% zu. Im ersten Quar-
tal hatte das Wachstum zwar 3,7% betragen;
mehr als die Hélfte dieses Zuwachses war aber
auf die Ruckkehr zu normalen Emtebedingun-
gen zurGckzufthren. Verglichen mit dem kréafti-
gen Wachstum im Jahre 1988 (4,4%), verlor der
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Grafik 3: Vereinigte Staaten
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Konjunkturaufschwung im ersten Halbjahr an
Kraft.

Wie In den Vorquartalen wurde das Wachstum
vor allem von den Exporten und von den Unter-
nehmensinvestitionen getragen, die auf Jahres-
basis hochgerechnet um 11,3% bzw. um 8,2%
zunahmen. Die realen Wohnbauinvestitionen fie-
len dagegen um 12,6%, nachdem sie bereits im
Vorquartal um 5% zuriickgegangen waren. Die
Konsumausgaben wuchsen real um 2,2%. Die-
ses gegeniiber den Jahren 1987 und 1988 etwas
langsamere Wachstum ist vor allem auf geringe-
re Verkaufe von nichtdauerhaften Gitern zuriick-
zufGhren. Mit einem Zuwachs von 6,3% trugen
auch die staatlichen Ausgaben fiir Glter und
Dienstleistungen zum Wachstum bei.

Die amerikanische Industrieproduktion stagnier-
te im zweiten Quartal, und die Kapazitdtsausla-
stung in der Industrie nahm gegeniiber dem
Hoéchstwert von 84,1% im vierten Quartal 1988
leicht ab auf 83,6%. Auch die Beschéftigung
wuchs etwas langsamer. So betrug der
durchschnittliche monatliche Zuwachs der Zahl
der Beschéftigten im zweiten Quartal 223 000
Personen. In den zwei Jahren zuvor hatte er im
Mittel (iber 300 000 Personen betragen. Die Ar-
beitslosenquote verharrte bei 5,2%.

Die Konsumentenpreise stiegen im zweiten
Quartal mit 5,7% (aufs Jahr hochgerechnet) un-
geféhr gleich stark wie im Vorquartal.

Infolge hoher Steuereinnahmen wird neuerdings
flir 1989 mit einem kleineren Budgetdefizit ge-
rechnet. Der prognostizierte Fehlbetrag betragt
148 Mrd. Dollar gegeniiber urspriingiich 164
Mrd. Dollar. Da die amerikanische Regierung zur
Jahresmitte ihre Einschatzung der Wirtschafts-
entwicklung fur 1990 nach unten revidierte, rech-
net sie aber-fiir das néchste Fiskaljahr (Beginn:
Oktober 1989) mit einem etwas hdheren Defizit,
als bei der Prasentation des Budgetentwurfs im
Februar angenommen worden war.

Anfang August verabschiedete der Kongress
den von der Regierung vorgelegten Plan zur
Sanierung des darniederliegenden Systems der
Spar- und Darlehenskassen. Die enormen Mittel,
die zur Durchflihrung dieses Plans benétigt wer-



den, sollen zum grossen Teil Uber eine neuge-
schaffene Institution aufgenommen werden. Die-
ses Vorgehen vermindert die durch den Sanie-
rungsplan verursachte Belastung des Budgets.

Die amerikanische Geldpolitik war auch wéhrend
des zweiten Quartals 1989 hauptséchlich auf
Inflationsbekdmpfung ausgerichtet. Die belden
vom Federal Reserve Board am meisten beach-
teten Geldmengenaggregate M, und M wuch-
sen um 1,8% bzw. 3,4% (aufs Jahr hochgerech-
net) und lagen damit Ende Juni unterhalb der
jeweiligen Zieltrichter (M,: 3% bis 7%; M;: 3,5%
bis 7,5%).

Die aufgrund der ersten verfligbaren Zahlen er-
wartete Konjunkturabflachung veranlasste das
Federal Reserve Board im Juni, seinen Restrik-
tionskurs zu massigen, ohne jedoch die Infla-
tionsbekdmpfung aus den Augen zu verlieren. in
der Folge ging die Federal Funds Rate zuriick.
Hatte diese im Durchschnitt der Monate Mérz bis
Mai noch 9,8% betragen, so sank sie im Juni auf
9,6% und im Juli auf 9,3%. Auch die Renditen
anderer Anlagen verminderten sich in diesem
Zeitraum. Die Rendite der langfristigen Bundes-
obligationen sank von 9,3% im Mérz auf 8,2% im
Juli.

Bei der halbjahrlichen Uberprtifung der Geldpoli-
tik im Juli bestétigte das Federal Reserve die
Geldmengenziele fiir 1989 und gab die Ziele fiir
1990 bekannt. Die beiden Aggregate M, und M,
sollen erneut um 3 bis 7% und 3,5 bis 7,5%
zunehmen.

Japan

In Japan beschleunigte sich das Wirtschafts-
wachstum im ersten Quartal 1989. Das reale
Bruttosozialprodukt nahm im Vergleich zum Vor-
quartal, aufs Jahr hochgerechnet, um 9,1% zu
(Vorquartal: 3,4%). Die Unternehmensinvestitio-
nen stiegen gegeniiber dem Vorquartal um rund
30% (aufs Jahr hochgerechnet). Dieser Uberaus
kraftige Investitionsschub erklart sich aus der
hohen Kapazitdtsauslastung und den hohen Ge-
winnen der japanischen Unternehmungen In den
letzten zwei Jahren. Der private Konsum wuchs
dagegen ungeféhr im Gileichschritt mit dem Brut-
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Grafik 4: Japan
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tosozlalprodukt, wahrend die Wohnbauinvestitio-
nen gegeniiber dem Vorquartal, aufs Jahr hoch-
gerechnet, um 8,2% zurlickgingen. Nach einer
Stagnation im vierten Quartal 1988 nahmen so-
wohl die Einfuhren wie die Ausfuhren von Gilitern
und Dienstleistungen real kréftig zu.

Gemass den verfligbaren Indikatoren blieb die
Konjunkturlage Im zweiten Quartal 1989 weiter-
hin gut. Die Industrieproduktion nahm stark zu
und lag um gut 7% Uber dem entsprechenden
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Vorjahreswert. Auch der Wohnungsbau scheint
nach dem Riickgang der letzten Monate wieder
leicht anzuziehen; die Zahl der neubegonnenen
Bauten lag im April zum erstenmal seit acht
Monaten Uber dem Vorjahresstand. Die Arbeits-
losenquote blieb im zweiten Quartal unveréndert
bei 2,3% (Juni: 2,2%).

Der Handelsbilanziiberschuss betrug im zweiten
Quartal saisonbereinigt 18,2 Mrd. Dollar gegen-
liber 26,5 Mrd. Dollar im ersten Quartal (2. Quar-
tal 1988: 20,7 Mrd.). Der Ruickgang ist vor allem
auf die Tieferbewertung des Yen gegeniiber dem
Dollar zuriickzuftihren. Auch der Uberschuss der
Ertragsbilanz nahm ab; er betrug saisonbereinigt
12,5 Mrd. Dollar (1. Quartal: 21,5 Mrd. Dallar).

Die Konsumentenpreise lagen im zweiten Quar-
tal um 2,8% Uber dem Vorjahresniveau (1. Quar-
tal: 1,1%). Die Teuerung verstarkte sich vor al-
lem infolge der Erhéhung der indirekten Steusern
und der Tieferbewertung des Yen gegenlber
dem Dollar. Geméass_amtlichen Steilen féllt dabel
der temporére Effekt der Steuererhéhung am
stérksten ins Gewicht.

Die ausgepragte Schwécheneigung des Yen und
zunehmende [nflationsbeflirchtungen bewogen
die Bank von Japan im zweiten Quartal, die
geldpolitischen Ziigel anzuziehen. Ein Zeichen in
diese Richtung wurdé Ende Mai gesetzt, als der
Diskontsatz um 34 Prozentpunkte angehoben
wurde. Das Wachstum der Geldmenge M, + CD
verlangsamte sich gegeniiber der entsprechen-
den Vorjahresperiode leicht auf 9,7% (1. Quartal:
10,3%), und der Dreimonatssatz (Gensaki) stieg
bis Juni auf 4,5%, gegenlber 4,2% im Mérz. Flr
das dritte Quartal wurde die Projektion fur M, +
CD auf 9-10% reduziert. Um der Yen-Schwéche
zu begegnen, intervenierte die Bank von Japan
zudem mit grisseren Betrdgen am Devisen-
markt. Ausserdem versuchte sie, die institutio-
nellen Anleger davon abzuhalten, weiterhin in
grossem Umfang Mittel im Ausland zu plazieren.

Bundesrepublik Deutschland
Das Wirtschaftswachstum zog in der Bundesre-

publik Deutschland im ersten Quartal 1989 kréf-
tig an, nachdem es Ende 1988 voribergehend

-bemerkenswerte

schwécher ausgefallen war. Gemass provisori-
schen Angaben stieg das reale Bruttosozialpro-
dukt gegentber der Vorperiode um 3% und lag
damit um 4,2% (ber dem entsprechenden Vor-
jahresniveau (4. Quartal 1988: +2,7%). Diese
Wachstumsbeschleunigung
war vor allem auf den héheren Aussenhandels-
Uberschuss und die kraftige Steigerung der pri-
vaten Investitionen zurlickzufiihren.

Die realen Ausfuhren von Gitern und Dienstlei-
stungen (ibertrafen im ersten Quartal das ent-
sprechende Vorjahresniveau um 9,9%, wahrend
die Bauinvestitionen um 10,8% und die Ausri-
stungsinvestitionen um 7,5% stiegen. Die Bauin-
dustrie profitierte dabei nicht zuletzt vom ausge-
sprochen milden Winter. Demgegentber blieb
das Wachstum des privaten Konsums (+1,3%)
und der Staatsausgaben (+0,4%) vergleichswei-
se schwach.

Die fiir das zweite Quartal verfiigbaren Indikato-
ren weisen auf eine anhaltend robuste Konjunk-
tur hin. Dabei machten sich Anzeichen einer
Uberhitzung bemerkbar. Gemass der letzten
Umfrage des I[fo-Institutes verbesserte sich der
Geschaftsgang sowohl in der Industrie und im
Baugewerbe als auch im Handel. Die Kapazitéts-
auslastung in der verarbeitenden Industrie er-
reichte im Juni beinahe 89% gegenuber 87,9%
im Marz. Zudem nahm die Beschéftigung deut-
lich zu; bremsend wirkte dabei der Mangel an
qualifizierten Arbeitskréften. Zum erstenmal seit
Herbst 1982 fiel die Zahl der Arbeitslosen im Mai
unter die Zweimillionengrenze. Die Arbeitslosen-
quote betrug im Durchschnitt des zweiten Quar-
tals unveréndert 7,9%.

Im ersten Halbjahr 1989 stieg der Uberschuss
der Ertragsbilanz erneut stark an: Saisonberei-
nigt betrug er 56,2 Mrd. D-Mark im Vergleich zu
41,9 Mrd. im ersten Semester 1988. Dieser Re-
kordlberschuss ist einerseits auf die kraftige Zu-
nahme des Handelsbilanzilberschusses auf
71,3 Mrd. und andererseits auf die htheren Ka-
pitalertrdge aus dem Ausland zurtickzufiihren.

Die am Konsumentenpreisindex gemessene
Jahresteuerung betrug im zweiten Quartal
durchschnitilich 3,1%, gegeniiber 2,6% im Vor-
quartal. Nachdem die Teuerung im April und Mai



Grafik 5: Bundesrepublik Deutschland
280

L Zentralbankgeldmenge (Mrd DM}Y

280

240

220

sg0 ool e b

| Geldmenge M (Mrd DM
1200 + 9e Mg 4

1400

1000

900

P gL [YTVTTYITTCL PRTYTRTIITTI ITTTTTIITTI IHTTORTINITI IVTTITTIVITN IVTTITPOET

[ DM Euromarktsatz
7 [ 3 Monate =
Dffizieller
Lombardsatz

2 b ool e

110

DM (real, handelsgewichtet)?
I Index 1870 = 100

100 w

90

go beenlnnnadiensioonolnndesnu

84 85 86 a7 88 as

! Salsonbereinigt; Ziele: 4. Quartal gegeniiber 4. Quartal
des Vorfahres (Quelle: Deutsche Bundesbank)
2 Quelle: OECD

199

infolge der héheren Erddlpreise und der Ab-
schwéchung der D-Mark gegeniiber dem Dollar
stark gestiegen war, stabilisierte sie sich im Juni.

Der von der Regierung vorgelegte Haushaltsent-
wurf, der im Herbst im Parlament behandelt wer-
den wird, sieht einen Fehlbetrag von 33,7 Mrd.
D-Mark vor; dies sind rund 6 Mrd. D-Mark mehr,
als fir das laufende Jahr budgetiert wurde. Im
Vergleich zum Bruttosozialprodukt betragt das
Defizit 1,4%, gegeniliber 1,2% im Jahre 1989
(budgetiert). Das hdhere Defizit ist vor allem auf
die am 1. Januar 1990 in Kraft tretende dritte
Stufe der Steuerreform von 1986 zurlckzufiih-
ren. Infolge der steuerlichen Entlastung der na-
turlichen Personen und der Reduktion der Unter-
nehmenssteuersétze werden die Staatseinnah-
men nur geringfligig zunehmen. Das geplante
Wachstum der nomineilen Staatsausgaben liegt
mit 3,4% unter dem im Haushaltsplan 1989 vor-
gesehenen Zuwachs von 5,8%. Es ist zudem
tiefer als das im Budgetentwurf flir das nominelle
Bruttosozialprodukt angenommene Wachstum
von 4,7%.

Der Zuwachs der Geldmenge M; — der moneta-
ren Zielgrosse der Deutschen Bundesbank - ver-
langsamte sich zwischen April und Juni weiter
von 6,1% auf 4,4%. Im Durchschnitt stieg Mg
gegegentliber der Basisperiode (4. Quartal 1988)
mit einer Jahresrate von 5,3% und lag damit nur
noch wenig iber dem flir 1989 angestrebten Ziel
von 5,0%. Die Bundesbank flihrt die Verlangsa-
mung der monetaren Expansion aber teilweise
auf Sonderfaktoren — insbesondere auf die am
1. Juli erfolgte Abschaffung der Anfang Jahr ein-
gefiihrten Quellensteuer auf inldndischen Zins-
entrégen, zurlick. Die Einfhrung der Quellen-
steuer hatte gegen Ende 1988 u.a. zu Um-
schichtungen von Wertpapieranlagen in Sicht-
einlagen und Bargeld geflhrt und damit das
Geldaggregat M; aufgebldht. Nachdem die Ab-
schaffung der Quellensteuer festgestanden hat-
te, wurden diese liquiden Anlagen offenbar wie-
der vermehrt in langfristige, nicht in M; enthalte-
ne Anlagen umgewandelt.

Die Bundesbank verschérfte im zweiten Quartal
trotz des langsameren Geldmengenwachstums
ihren geldpolitischen Kurs. Die Zinssétze, zu de-
nen sie ihre Offenmarktoperationen (Wertpapier-
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pensionsgeschéfte) durchfiihrte, stiegenleichtan,
und der dreimonatige D-Mark-Satz erhéhte sich
von durchschnittlich 6,62% im Méarz auf 6,96% im
Juni. Am 30. Juni hob die Bundesbank den Dis-
kont- und Lombardsatz um einen weiteren halben
Prozentpunkt auf 5% bzw. 7% an, nachdem die
Leitzinsen bereits am 21. April um einen halben
Prozentpunkt heraufgesetzt worden waren. Sie
unterstrich damit ihre Absicht, einer weiteren
D-Mark-Abwertung und der mit der kraftigen Kon-
junktur verbundenen Inflationsgefahr entgegen-
zutreten.

Grossbritannien

In Grossbritannien zeigten sich im ersten Quartal
die ersten Wirkungen der von der Bank of Eng-
land seit Sommer 1988 verfoigten restriktiven
Geldpolitik. Der von der Binnennachfrage getra-
gene Konjunkiuraufschwung verlor deutlich an
Kraft. Das reale Bruttoinlandprodukt stieg gegen-
Uber dem vierten Quartal 1988 um 1,4% (auf
Jahresbasis hochgerechnet) und lag damit um
1,3% (iber dem entsprechenden Vorjahresstand
(4. Quartal 1988: 5,1%). Sowohl der private Kon-
suimn als auch die Anlageinvestitionen nahmen
gegeniiber dem Vorquartal deutlich langsamer
zu als in den Vorperioden. Das schwéchere
Wachstum der Investitionen ist dabei vor allem
auf den Riickgang des Wohnungsbaus zuriick-
zufihren. Die Bau- und Ausriistungsinvestitio-
nen der Unternehmen stiegen dagegen nach wie
vor kraftig an, und auch die realen Ausfuhren
nahmen nach dem Riickgang im vierten Quartal
wieder zu. Trotz der deutlichen Abschwé&chung
der Binnennachfrage beschleunigten sich indes-
sen die Importe wieder. Wahrend die Einfuhren
von Ausriistungsgitern weiter zunahmen, gin-
gen die Importe von Konsumgutern allerdings
leicht zurtick.

Im zweiten Quartal schwéchte sich die Binnen-
nachfrage weiter ab. Dies spiegelte sich in einem
langsameren Zuwachs der Importe und einer
Verschlechterung des Geschéftsklimas in der In-
dustrie. Die Industrieproduktion (verarbeitende
Industrie) stagnierte gegentiber der Vorperiode,
und der Bestellungseingang liess, geméass der
Umfrage des britischen Unternehmerverbandes
(CBI), besonders in den binnenmarktorientierten

Industriezweigen merklich nach. Auch die Bauté-
tigkeit verlor weiter an Dynamik. Dagegen wer-
den die Geschéftsaussichten im Exportsektor
wieder optimistischer beurteilt.

Waéhrend die Beschaftigung im Dienstleistungs-
sektor weiter zunahm, bildete sie sich in der
Industrie leicht zuriick. Die Zahl der Arbeitslosen
nahm im zweiten Quartal weiter ab, wenn auch
weniger stark als in den vorangegangenen Quar-
talen. Die Arbeitslosenquote betrug im Durch-

.schnitt 6,5%, gegenliber 6,8% im ersten Quartal.

Die nominellen Exporte wuchsen im zweiten
Quartal stérker als die Importe, so dass sich das
Handelsbilanzdefizit auf dem Vorquartalswert
stabilisierte. Mit 5,8 Mrd. Pfund lag es aber im-
mer noch deutlich héher als vor Jahresfrist. Bei
einem auf 400 Mio. Pfund geschatzten Uber-
schuss der Dienstleistungsbllanz betrug das De-
fizit der Leistungsbilanz 4,6 Mrd. Pfund. Es nahm
damit gegeniber dem Vorquartal (4,8 Mrd.)
leicht ab.

Die Inflationsrate stieg im zweiten Quartal auf
durchschnittlich 8,2%, gegeniiber 7,7% im Vor-
quartal und 4,2% vor Jahresfrist. Nach Aus-
schluss der Hypothekarzinsen, die in Grossbri-
tannien im Unterschied zu anderen Landern di-
rekt in den Konsumentenpreisindex eingehen,
sank die Inflationsrate im Juni gegentber Mai
geringfigig von 6% auf 5,9%. Hohe Lohnab-
schllisse in wichtigen Sektoren deuten darauf
hin, dass der Teuerungsdruck weiterhin anhélt.

Die Bekampfung der Inflation bleibt denn auch
weiterhin das vorrangige Ziel der britischen Wah-
rungsbehdrden. Am 24. Mai hob die Bank von
England ihren Interventionssatz am Geldmarkt
ein weiteres Mal an und bewirkte damit noch-
mals eine Erhdhung des Basiszinssatzes der
Banken (Zinssatz fiir Kredite an erstklassige
Schuldner) um einen Prozentpunkt auf 14%. Mit
diesem Schritt wirkte sie vor allem der markan-
ten Tieferbewertung des Pfundes und der damit
verbundenen Verteuerung der Importgiter ent-
gegen. Um das Pfund zu stlitzen, intervenierte
die Bank von England zudem in grossem Um-
fang am Devisenmarkt.

Die monetire Basis M, wuchs im zweiten Quar-
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tal etwas langsamer als in der vorangegangenen
Periode. Im Durchschnitt lag sie um 5,7% (ber
dem entsprechenden Vorjahresstand (1. Quar-
tal: 7,0%) und naherte sich damit dem oberen
Rand des flir das Fiskaljahr 1989 anvisierten
Zielkorridors von 1% bis 5%. Das grosste Geld-
aggregat, M,, das samtliche Spareinlagen bei
Banken und Bausparkassen (building societies)
enthélt, nahm im Vorjahresvergleich mit durch-
schnittlich 18,2% zwar etwas weniger stark zu
als Im ersten Quartal. Im Laufe des Quartals
beschleunigte sich indessen sein Wachstum von
17,9% im April auf 18,6% im Juni. Dazu trug vor
allem die hohe Kreditnachfrage der Unterneh-
men bei. Ausserdem beglinstigte die gute Bor-
senlage die kreditfinanzierte Ubernahme von
Untemehmen. Dagegen schwéchte sich die
Nachfrage der privaten Haushalte nach Hypo-
thekarkrediten spiirbar ab.

Die Geldmenge M, in der im Unterschied zu M,
die Einlagen der Bausparkassen nicht enthalten
sind, lag im zwelten Quartal um 21,4% (iber dem
entsprechenden Vorjahresniveau. Die Berech-
nung dieses Aggregats wird ab Juli 1989 infolge
der Verzerrungen, die durch die Umwandlung
der «Abbey National Building Society» in eine
Geschéftsbank entstehen wiirden, elngestellt.
Gemass Schétzungen der Bank von England
wirde der Einbezug der Einlagen von Abbey
National die Geldmenge M; um rund 11% aui-
blahen.

Frankreich

Im ersten Quartal 1989 beschleunigte sich das
Wirtschaftswachstum in Frankreich. Geméss
provisorischen Schéatzungen erhdhte sich das
reale Bruttoinlandprodukt gegeniiber' der Vor-
periode real um 5,2% (auf Jahresbasis hoch-
gerechnet). Gegenliber dem ersten Quartal 1988
betrug der Zuwachs rund 3%.

Zum Aufschwung trug vor allem der Exportsektor
bei: Die Ausfuhren von Giitern und Dienstleistun-
gen stlegen gegentber dem ersten Quartal 1988
real um 8,3%. Der Konsum der privaten Haus-
halte bildete mit einer Zunahme um 3% eine
zweite wichtige Konjunkturstiitze, wéhrend sich
das Wachstum der Ausriistungsinvestitionen
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Grafik 7: Frankreich

4000
| Zielaggregate® (Mrd fFr.)

3600 |~

- M3

L 3-5%

zZiel:
2800 — 3-5¢ M
" -

[ zier: P2 P&
2400 yrs ] ~6%
2000 ;’_’%

Ziel:

ziel: 4-6%
1600 —5.5-6.58

1000 e oo o by o e

Geldmarktsatz, 3 Monate

10 -

g bewcoeeenoenlewedwineesnbvneoubiing

[ fFr. (real, expartgewichtet)e
[ Index 1970 = 100

TTTT T T T T

g5 boeeenbeuouhgue b s bvpnnn

84 85 86 87 es 89

Salsonbereinigt; Ziele 1985: Durchschnitt der Monate
November, Dezember und Januar gegentber der ent-
sprechenden Vorjahresperiode; ab 1986: 4.Quartal
gegentber 4.Quartal des Vorjahres (Quelle: Banque
de France)
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leicht abschwéchte (+6,6%). Infolge der lebhaf-
ten Binnennachfrage wuchsen die Importe kraf-
tig (+9,8%). Besonders stark stiegen die Einfuh-
ren von Ausristungsgitern.

Im zweiten Quartal setzte sich die konjunkturelle
Expansion fort. Geméass den neusten Konjunk-
turumfragen stieg die Industrieproduktion kraftig,
so dass vermehrt Kapazitdtsengpasse auftraten.
Besonders davon betroffen war die Automobil-

industrie. Die Auftragselngénge nahmen weiter-
hin zu. Auch der gewerblich-industrielle Bau und
die offentliche Bautétigkeit belebten sich. Im Ein-
zelhandel stagnierte dagegen der Absatz, aller-
dings auf einem hohen Niveau.

Das starke Wachstum der nomineilen Importe -
teils bedingt durch die héheren Rohstoff- und
Erdblpreise — liess das Defizit der Handelsbilanz
im zweiten Quartal stark ansteigen. Saisonberei-
nigt belief es sich auf 13,2 Mrd. fFr., nachdem es
im ersten Quartal 1989 nur 3,9 Mrd. fFr. betragen
hatte. Da zudem der Dienstleistungstiiberschuss
leicht zurtickging, wies die Leistungsbilanz nach
einem Uberschuss von 6,5 Mrd. fFr. im ersten
Quartal ein Defizit in H6he von 6,9 Mrd. fFr. aus.

Die Beschaftigung nahm erneut zu, wobei insbe-
sondere neu in den Arbeitsmarkt Eintretende
davon profitieren konnten. Die Arbeitslosenquote
verharrte dagegen auf einem hohen Niveau. Im
Mal sank sie mit 9,9% indessen zum erstenmal
seit 1984 unter die Zehnprozentgrenze.

Die Teuerung stieg im zweiten Quartal leicht an.
Die Konsumentenpreisindex lag um 3,6% Uber
dem Vorjahresstand (1. Quartal: 3,4%).

Das Wachstum der Geldmenge M, blieb im zwei-
ten Quartal mit 4,0% am unteren Ende der fir
1989 festgelegten Bandbreite von 4 bis 6%. Die
Banque de France erhdhte am 29. Juni in Uber-
einstimmung mit anderen Zentralbanken ihre
Leitzinsen um einen halben Prozentpunkt, nach-
dem sie im April angesichts des geringen Geld-
mengenwachstums und der Stéarke des franzési-
schen Franc innerhalb des EWS nicht an der
Leitzinsrunde der meisten anderen européi-
schen Zentralbanken teillgenommen hatte. Der
Interventionssatz am Geldmarkt wurde auf 8%%
und der Satz fiir Pensionsgeschéfte mit einer
Laufzeit von 5 bis 10 Tagen auf 9%2% angeho-
ben. Im Anschluss daran erhéhten die franzési-
schen Grossbanken Anfang Juli ihren Basiszins-
satz von 9,6% auf 10%.

Italien

In ltalien setzte sich der Konjunkturaufschwung
im ersten Quartal fort. Das reale Bruttoinlandpro-



dukt stieg saisonbereinigt und aufs Jahr hochge-
rechnet um 3,1%. Neben dem privaten Konsum
und der Investitionstétigkeit trugen auch die Ex-
porte zum Wachstum bei.

Der Index der Industrieproduktion bildete sich in
der ersten Jahreshélite leicht zurlick, nachdem
er im vierten Quartal 1988 stark gestiegen war.
Im Durchschnitt des zweiten Quartals lag er aber
immer noch um 3,8% (iber seinem Vorjahres-
wert. Der Auslastungsgrad der Produktionskapa-
zitédt betrug im zweiten Quartal unveréndert 80%.
Die Arbeitslosenquote lag im April mit 12% auf
dem Niveau des ersten Quartals.

Die lebhafte Binnennachfrage fiihrte im ersten
Halbjahr 1989 zu einem kréftigen Anstieg der
Importe. Nominell Uibertrafen sie das entspre-
chende Vorjahresniveau um 23%. Da die Expor-
te langsamer wuchsen, weitete sich das Defizit
der Handelsbilanz stark aus. In der ersten Jah-
reshélite betrug es 14 150 Mrd. Lire, gegeniiber
8450 Mrd. Lire im ersten Halbjahr 1988.

Der italienische Fremdenverkehr, einer der wich-
tigsten Devisenbringer und ein bedeutender Ar-
beitgeber des Landes, befindet sich In einer kriti-
schen Lage. Die Zahl der Ubernachtungen aus-
landischer Touristen lag schon 1988 nur 0,3%
Uber dem Vorjahreswert. Im Vergleich dazu be-
trug der Zuwachs Spaniens 10,3%, Portugals
7,4% und Griechenlands 4,7%. Die letztjahrigen
Deviseneinnahmen aus dem Tourismus blieben
mit 16 144 Mrd. Lire im Vorjahresvergleich prak~
tisch unverandert. Dies entspricht real einem
Rickgang von 2,7%. Gleichzeitig vergrosserte
sich die Zahl der ins Ausland reisenden ltaliener.
hre Ausgaben stiegen wertmassig um 33%. Die-
se Entwicklung erklart das hohe Defizit in der
Leistungsbilanz, das im Jahr 1988 6800 Mrd.
Lire erreichte.

Die Teuerungsrate erhShte sich nach dem Tiefst-
wert von 4,7% im Oktober 1988 sukzessive auf
7% im Juni. Im Durchschnitt des zweiten Quar-
tals Ubertraf der Konsumentenprelsindex den
Vorjahresstand um 6,9% (Vorquartal: 6,1%).

Im zweiten Quartal lag die Geldmenge M, um
10,5% Uber dem Vorjahreswert. Sie lag damit
Uiber dem Zielkorridor von 6% bis 9%. Der Satz
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Grafik 8: Italien
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flir sechsmonatige Schatzwechsel sank im zwei-
ten Quartal auf 10,8% (1. Quartal: 13%). Die
Kredite an den privaten Sektor lagen im zweiten
Quartal um 20,8% Uber ihrem Vorjahresstand (1.
Quartal: 21,8%). Um die unerwiinscht massive
Zunahme der Bankkredite in Fremdwéhrungen
zu bremsen, fiihrte die italienische Wahrungsbe-
hérde Anfang Marz Mindestreserven auf im Aus-
land beschafften Geldern ein. Trotzdem stieg die
Kreditaufnahme im Ausland kréaftig.
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Tabellen 1.1-1.4: Internationale Konjunkturentwicklung

1.1 Reales Bruttosozialprodukt (Verdnderung in Prozent gegeniber Vorjahresperiode)

1985 1986 1987 1988a) 1988a) 1989a)
1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q.
USA 34 27 37 44 5,0 49 44 34 33 3,1
Japan 4,9 24 43 5,7 7,0 57 57 48 45 -
BRD 1,9 2,3 1,7 3,6 4,4 34 3,4 27 4.2 -
Grossbritannien b) 3,7 3,0 4,4 3,8 5,6 4,2 2,3 3,0 1,4 -
Frankreich b) 1,8 2,1 1,9 33 3,5 32 34 28 3,0 -
Italien b) 2,9 2,9 3,0 39 3,4 33 39 37 3,1 -
Schwelz b) 41 2,8 2,0 32 38 32 3,1 3,0 3,2 2,8
a) provisorisch b) BIP
1.2 Konsumentenpreise (Veranderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)
1985 1986 1987 1988 1989
1.Q. 2.Q. April Mai Juni Juli
USA 35 1,9 37 4,1 4.8 52 5,1 54 5,2 5,0
Japan 2,0 0,6 0,1 0,7 1,1 2,8 24 2,9 3,0 3,0
BRD 22 -02 02 1,2 26 3,1 3,0 3,1 3,1 3,0
Grossbritannien 6,1 3,4 4,2 4,9 7.7 8,2 8,0 8,3 8,3 8,2
Frankreich 58 27 3,1 27 34 36 3,6 37 3,6 35
ltalien 8,6 6,1 48 50 8,1 8,8 8,7 8,8 70 7.0
Schweiz 34 08 1,4 1,9 2,3 2,9 2,6 30 3,0 3,0
1.3 Arbeitslosigkeit (Arbeitslose in Prozent der Erwerbsbevdlkerung, saisonbereinigt)
1985 1886 1987 1988 1989
1.Q. 2.Q. April Mai Juni Juli
USA 7.1 6,9 6,2 55 5,2 5,3 53 52 53 52
Japan 2,6 2,8 2,8 25 23 23 23 2,4 2,2 2,2
BRD e) 9,3 9,0 8,9 8,7 7.9 7.9 7.9 8,0 7.9 7,9
Grossbritannien b), d) 11,1 11,4 10,2 8,2 6,8 6,4 6,5 6,4 6,3 6,3
Frankreich b) 10,2 10,5 10,6 10,2 10,0 10,0 10,0 9,9 10,0 -
ltalien b) 10,6 11,0 12,0 12,0 12,0c) 12,0c) 12,0 - - -
Schwelz 1,0 0,8 08 0,7 06 06 0,6 0,6 0,5 05
b) ausgenommen Schulabgénger c) erster Monat des Quartals d) Berechnungen der OECD
e) in Prozent der abhéngigen Erwerbspersonen
1.4 Leistungsbilanz (Ertragsbilanz; Saldo in Mrd. US-Dollar, saisonbereinigt)
1985 1986 1987 1988a) 1988a) 1989a)
1.Q. 2.Q.  3.Q 4.Q. 1.Q. 2.Q.
USA -117,7 -1406 -1540 -1353 -369 -337 -326 -287 -307 -
Japan 49,2 85,8 87,0 79,6 23,1 16,8 18,4 20,5 21,5 12,5
BRD 16,4 39,2 448 48,3 9,9 14,9 12,1 11,1 16,8 13,7
Grossbritannien 4,3 0,2 -3,0 - 26,1 -54 -5,0 -5,8 -9,8 -78 -74
Frankreich -0,2 29 -4 -4,2 1,0 00 -1/ -38 1,0  -11
ltalien -37 25 -10 -42 -18 03 -26 -0, - -
Schweiz b) 5,0 6,9 76 8,4 3,9 1,6 1,2 1,9 2,7 09

a) provisorisch b) nicht saisonbereinigt



B. Die Wirtschafts- und Wahrungslage
in der Schweiz

1. Uberblick

Der Aufschwung der schweizerischen Wirtschaft
setzte sich im zweiten Quartal 1989 ungebro-
chen fort. Das reale Bruttoinlandprodukt nahm
gegeniiber der Vorjahresperiode um 2,8% zu;
der Anstieg lag damit knapp unter jenem des
Vorquartals (3,2%). Die Anspannungstendenzen
am Arbeitsmarkt verschérften sich als Folge der
kraftigen Produktionsausweitung erneut, und die
Auslastung der technischen Kapazititen stieg
nochmals. Eine negative Begleiterscheinung der
anhaltenden Hochkonjunktur bildete der welter
zunehmende Preisaufirieb.

Das kraftige Wachstum der Nachfrage nach G-
tern und Dienstleistungen, das vor allem von der
regen Investitions- und Exporitatigkeit getragen
wurde, UObertraf die Anfang 1989 gedusserten
Prognosen: So revidierte die Konjunkturfor-
schungsstelie an der ETH (KOF-ETH) ihre Vor-
aussage krzlich nach oben. Trotz der vorhande-
nen angebotsseitigen Engpésse erwartet sie fiir
1989 mit 3,1% einen Anstieg des realen Bruttoin-
landprodukts, der dem Ergebnis des Vorjahres
(3,2%) entspricht.

Die Beschiftigung nahm im zweiten Quartal
1989 weiter zu (0,6% gegeniiber dem Vorjahr).
Die Zahl offener Stellen stieg erneut, und die
Arbeitslosenquote ging auf nur noch 0,5% zu-
riick.

Der Konsumentenpreisindex lag im zweiten
Quartal um 2,9% Uber dem Vorjahreswert, nach-
dem die entsprechende Zunahme im ersten
Quartal noch 2,3% betragen hatte. Die héhere
Inflationsrate widerspiegelte hauptsachlich eine
markante Verteuerung der importierten Guter
und Dienstleistungen (3,4%). Die auf 5,1% (1.
Quartal: 4,6%) erhdhte Zunahme des Grosshan-
delspreisindexes ist ebenfalls den stark gestie-
genen Preisen auslandischer Giter (9,4%) zuzu-
schreiben.

Die Nationalbank setzte im zweiten Quartal ihre
restriktive Geldpolitik fort. Die saisonbereinigte
Notenbankgeldmenge sank gegeniber dem
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Durchschnitt des vierten Quartals 1988, auf Jah-
resbasis hochgerechnet, um 1,9%. Der Noten-
umlauf nahm deutlich schwécher zu als in der
Vorperiode, und die Giroguthaben gingen erneut
zuriick. Teilweise war diese Abnahme auf eine
Anpassung an die weiter verminderte Liquiditéts-
nachfrage der Banken zuriickzufiihren.

Attraktive Zinssatze am Geldmarkt und die an-
haltend inverse Zinsstruktur bewirkten Um-
schichtungen in héher verzinsliche Anlagen: So-
wohl Sicht- als auch Sparguthaben wurden in
Termineinlagen umgewandelt. Dementspre-
chend entwickelten sich bei praktisch stabilem
Wachstum der Geldmenge M; die Aggregate M,
und M, In entgegengesetzter Richtung. Seit En-
de Mal setzt die Nationaibank den Lombardsatz
taglich neu fest, um ihn stets Uber den Geld-
marktsétzen zu halten. Nach einem starken An-
stieg Anfang Juni bis auf 9,5% bildete sich der
flexible Lombardsatz zuriick und pendelte an-
schliessend um ein Niveau von rund 8%%. Die
Nationalbank passte den Diskontsatz Ende Juni
an das héhere Zinsniveau des Geldmarktes an,
indem sie ihn um einen Prozentpunkt auf 5%2%
hinaufsetzte.

Der Schweizer Franken wertete sich im zweiten
Quartal 1989 gegeniiber der Vorjahresperiode
real und exportgewichtet um 8,6% ab. Beson-
ders stark sank der reale Aussenwert des Fran-
kens gegeniiber dem US-Dollar, aber auch ge-
geniiber den EWS-W&hrungen ging er zuriick.
Gegen Ende Mai liess der Abwertungsdruck
nach, und bis August wertete sich der Franken
leicht auf.

2. Der realwirtschaftliche Bereich

Bruttoinlandprodukt und industrielle
Produktion

Das reale Bruttoinlandprodukt wuchs im zweiten
Quartal 1989 angesichts der weiteren Expansion
der Gesamtnachfrage nur leicht schwéacher als
im Vorquartal; es lag 2,8% Uber dem Vorjahres-
wert (1. Quartal 1989: 3,2%).

Die privaten Konsumausgaben stiegen nach der
im ersten Quartal eingetretenen Verlangsamung
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Grafik 9: Geschaftsgang in der industrie!
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standes und der Fertigfabrikatelager - zusammensetzt.
Quelle: KOF-ETH, Konjunkturtest

wieder deutlich an. Die Anlageinvestitionen
wuchsen im gleichen Rhythmus wie in den Vor-
quartalen. Dabei nahmen die Bauinvestitionen
nicht mehr ganz so kréftig zu wie zu Beginn des
Jahres; die Zuwachsrate der Ausriistungsinvesti-
tionen erhdhte sich dagegen. Die Ausfuhren von
Giitern und Dienstleistungen expandierten dank
der gunstigen internationalen Konjunkturent-
wicklung erneut stérker als die Binnennachfrage.

Die anhaltend guten Absatzméglichkeiten im In-
und Ausland widerspiegeln sich auch im Sam-

Grafik 10: Reales Bruttoinlandprodukt!
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melindikator «Geschéaftsgang», der von der
KOF-ETH berechnet wird. Der Indikator stieg
sowohl bei den binnen- als auch bei den export-
orientierten Branchen. Die vierteljahrlich von der
KOF-ETH erhobene Kapazitdtsauslastung be-
stétigt die Hochkonjunktur im Industriesektor
ebenfalls: Die vor allem fiir den Binnenmarkt
produzierenden Unternehmungen dehnten ihre
Kapazitatsauslastung noch weiter aus (auf
88,4%); in der Exportindustrie verharrte die Aus-
lastung auf dem hohen Stand von fast 92%.

Der Index der industriellen Produktion, welcher
mitunter heftige kurzfristige Schwankungen auf-
weist, lag im ersten Quartal 1989 nur 2% liber
dem Vorjahresniveau. Dieser eher bescheidene
Anstieg widerspricht den Ubrigen beobachteten
Indikatoren, die einen wesentlich héheren Pro-
duktionszuwachs vermuten lassen.

Privater Konsum

Der private Konsum Ubertraf das Vorjahresni-
veau im zweiten Quartal 1989 real um 2,6%. Die
Wachstumsrate lag damit nach der Abschwé-
chung im ersten Quartal (1,4%) wieder im Be-
reich der 1988 beobachteten Werte. Anders als
zu Jahresbeginn expandierte ndmlich neben den
Ausgaben fiir Dienstleistungen nun auch der
Warenkonsum kréftig: Die Detailhandelsumsét-
ze nahmen preisbereinigt um 2,6% zu. Beson-
ders stark stiegen die Verkdufe von Nahrungs-
und Genussmitteln (4,1%). Aber auch der Absatz
dauerhafter Konsumguter erhéhte sich weiter,
obschon die Verkédufe von Personenwagen das
ausserordentlich hohe Ergebnis des Vorquartals
nicht mehr ganz erreichten. Die Nachfrage nach
Textil- und Bekleidungsartikein sank hingegen
erneut. Beim generell wenig konjunkturempfind-
lichen Dienstleistungskonsum deutet die im Jah-
resvergleich erheblich gestiegene Hoteliiber-
nachtungszahi von Inldndern auf ein verstérkies
Ausgabenwachstum hin.

Die verfligbaren Erwartungs- und Stimmungsin-
dikatoren signalisieren fiir die unmittelbare Zu-
kunft einen weiteren Anstieg des privaten Kon-
sums: Die Detailhandelsunternehmen erwarten
gemass Konjunkiurtest der KOF-ETH erhdhte
Umsétze, und die vom Bundesamt fiir Konjunk-



turfragen durchgefiihrte Umfrage weist auf eine
anhaitend optimistische Stimmung und hohe
Kaufbereitschaft der Konsumenten hin.

Investitionen

Die Anlageinvestitionen lagen im zweiten Quar-
tal 1989 real um 6,1% lber dem Vergleichswert
im Vorjahr (1. Quartal: 5,9%). Die Ausrlistungs-
investitionen wuchsen mit 6,0% stérker als im
Vorquartal (4,4%). Gemdss der Umfrage des
Vereins Schweizerischer Maschinenindustrieller
gingen die Bestellungen aus dem Inland im zwei-
ten Quartal zwar leichi zurlick; in den ersten
sechs Monaten 1989 (iberirafen sie mit 4,3 Mrd.
Franken den Vorjahreswert jedoch um 6,1%.

Die Bautatigkeit wuchs gegeniiber der Vorjah-
resperiode um 6,1%. Die etwas langsamere Zu-
nahme als zu Jahresanfang ist auf Kapazitéts-
engpésse im Tiefbau zuriickzufiihren. Geméss
der Erhebung des Baumeisterverbandes ist zwar
die Beschaftigung fur Gber neun Monate gesi-
chert, doch deuten die Auftragseingénge auf
eine allméhliche Beruhigung der Baukonjunktur
hin. Der gesamte Auftragseingang lag im zwei-
ten Quartal erstmals seit 1985 unter dem Vorjah-
reswert. Die Abnahme war der verminderten
Nachfrage seitens der Unternehmungen (ge-
werblich-industrieller Bau) zuzuschreiben; die
Aussichten im Wohnungs- sowie im Tiefbaube-
reich beurteilt der Baumeisterverband hingegen
weiterhin als positiv.

207

Aussenhandel und Ertragsbilanz

Die schweizerischen Giterausfuhren (ohne
Edelmetalle) stiegen auch im zweiten Quartal
1989 betrachtlich. Gegeniiber der Vorjahrespe-
riode nahmen sie nominell um 16,4% und real
um 10,4% zu. Uberdurchschnittlich stark fiel die
reale Zunahme bei den Konsumglterexporien
(16,3%) aus, vor ailem die Uhrenindustrie konnte

Grafik 11: Aussenhandel’
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Tabelle 2: Investitionstatigkeit (Verdnderung in Prozent gegenuber Vorjahresperiode)

1985 1986 1987 1988 1988 1989

1.Q 2.Q. 3.Q 4.Q, 1.Q. 2.Q.
Import von Investitionsgtitern,
real’ 87 14,5 10,0 - - = ~ - 7.8 8,0
Baubewilligte Wohnungen in
96 Stadten -15,0 32 -13.2 75 28,3 57 -13,8 18,4 -304 331
Neuerstellte Wohnungen in
96 Stédten - 23 -15 =163 21 -114 136 -152 80 -18 -204
Geplante industrielle Bauten®
Raumvolumen 34,4 21,8 -01 -159 -143 -320 - 06 =157 17,7 29,7
Anzahl Projekte 12,6 5.2 01 =50 75 =240 - 10 1,1 -157 49,7

' Wegen der Revision der Zolistatistik sind 1988 keine vergleichbaren Werte fir den Aussenhandel nach Verwendungszweck

verfligbar.
2 Neu- und Erweiterungsbauten

Quellen: Die Volkswirtschaft, BIGA, BfS, Eidgendssische Oberzolldirektion
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Tabelle 3: Aussenhandel' (Veranderung in Prozent gegentiiber Vorjahresperiode)

1988a)b) 1989a)

1984 1985 1986 1987a) 1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q

Reale Ausfuhr 6,4 9,1 0,6 1,5 9,4 7,0 6,4 4,9 53 10,4
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. 9,8 7.9 0,0 1,6 9,0
Investitionsgiter 3,1 10,7 3.9 1,6 71
Konsumgiiter 6,4 8,8 -2,7 1,7 16,3
Ausfuhrpreise 45 1,9 0,8 -1,1 1,3 1,6 4,7 2,9 57 54
Reale Einfuhr 7.3 52 8,2 6,4 9,3 8,7 9,0 5,7 7.8 7.5
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. 10,1 7,6 3,7 3,2 9,1
Investitionsgiter 3,6 8,7 14,5 10,0 9,0
Konsumgiiter 9,6 2,5 9,0 8,1 6,3
Einfuhrpreise 4,0 47 -94 -4,2 -1,7 1,6 3,1 3,6 6,7 10,9

a) provisorische Werte

b) Schéatzungen des Bundesamtes fiir Konjunkturfragen (BfK). Wegen der Revision der Zollstatistik sind 1988 keine vergleichbaren
Werte fiir den Aussenhandel nach Verwendungszweck verfligbar.

! Alle Angaben beziehen sich auf Index i, der Edeimetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstande und Antiquitaten

ausschliesst

Quelle: Eidgendssische Oberzolldirektion, BfK

Tabelle 4: Ertragsbilanz’

1986 1987 1988 1988 1989
1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q 2.Q.
a) a) a) a) a) a) ") ")
Warenexporte 69,2 69,6 76,5 18,4 18,9 18,3 20,9 20.4 22,4
Spezialhandel (Index [) 67,0 67,5 74,1 17,7 18,3 17,8 20,3 19.8 21,7
Ubrige Warenexporte? 2,2 2,1 2,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Dienstleistungsexporte 19,9 20,9 21,2 5,5 5,0 6,4 4,2 59 55
Fakioreinkommen
aus dem Ausland® 27,0 28,0 30,9 7,6 7.6 7.8 7.9 8,8 9,2
Unentgeitliche Ubertragungen
aus dem Ausland 2,8 2,8 3,0 0,7 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8
Total EInnahmen 118,9 121,4 131,5 32,3 32,2 33,2 33,8 35,8 37,9
Warenimporte 76,6 78,1 85,4 20,0 21,5 20,9 22,9 23,2 26,0
Spezialhandel (Index I) 73,5 75,2 82,4 19,3 20,8 20,2 221 22,3 25,1
Ubrige Warenimporte? 3,1 3,0 3,0 0,8 07 07 0.8 0,9 0,9
Dienstleistungsimporte 9,8 10,3 11,4 1,6 3,0 4.6 2,2 1,7 3,2
Faktoreinkommen
an das Ausland?® 15,4 16,6 16,9 4,0 4,1 4.3 4,5 53 5,7
Unentgeltliche Ubertragungen
an das Ausland 4,7 51 5,5 1,3 1,4 1,5 1,3 1,4 1,5
Total Ausgaben 106,5 110,1 119,2 27,0 30,0 31,3 31,0 31,6 36,4
Saldo der Ertragsbilanz 12,3 11,3 12,3 53 2,2 1,9 2,8 4,2 1,5

a) provisorisch
*) vorldufige Schatzung

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

2 inklusive elekirische Energle
2 Arbeits- und Kapitaleinkommen

Quellen: Schwelzerische Nationalbank, Etdgendssische Oberzolldirektion und Kommission fir Konjunkiurfragen

ihre Ausfuhren erneut erheblich ausdehnen. Der
Auslandabsatz von Investitionsgitern sowie von
Rohstoffen und Halbfabrikaten wuchs real um

7,1% bzw. 9%; dazu trugen insbesondere die
vermehrten Ausfuhren der Metall- sowie der che-
mischen Industrie bei. Die Exportglter verteuer-



ten sich geméss Miitelwertindex um 5,4%. Die-
ser Index steht seit dem ersten Quartal 1989
wieder zur Verfligung, nachdem er seit Anfang
1988 nicht mehr berechnet worden war.

Nach Bestimmungslandern gegliedert, erhdhten
sich die wertmassigen Exporte (inkl. Edelmetal-
le) in die aussereuropdischen OECD-Lander
USA (28,4%) und Australien (32,3%) besonders
stark. Die Ausfuhren nach Japan (18,4%) wach-
sen zwar schon seit langerer Zeit kréaftig; die
Entwicklung der Lieferungen schweizerischer In-
dustrieprodukte verlduft indessen flacher, da die
Gesamtzahlen hohe japanische Platinkaufe mit
enthalten. Die Nachfrage aus dem EG-Raum lag
mit 19,3% ebenfalls weit (ber dem Vorjahres-
wert. Die Ausfuhren nach ltalien, Frankreich und
Spanien wuchsen unvermindert kréftig; die Liefe-
rungen an die BRD stiegen nach einer verhalte-
nen Entwicklung im ersten Quartal nun wieder
betrachtlich. Unterdurchschnittlich entwickelten
sich die Exporte in den Raum ausserhalb der
OECD. In den nicht dlexportierenden Entwick-
lungslandern sowie in den Staatshandelslandern
war ein hoherer Absatz als im Vorjahr zu ver-
zeichnen, wahrend die Lieferungen an erddlex-
portierende Staaten wie schon im letzten Quartal
schrumpften.

Das Importwachstum' setzte sich im zweiten
Quartal 1989 fort. Die Einfuhren (ohne Edelme-
talle) tbertrafen die Vorjahreswerte nominell um
19,2% und real um 7,5%. Aufgrund der anhalten-
den Produktionsausweitung In der Industrie und
der lebhaften Investitionstétigkeit nahmen die
Importe von Roh- und Halbfabrikaten sowie von
Investitionsgutern (real 9,1% bzw. 9,0%) erneut
Uberdurchschnittlich zu. Riicklaufig waren hinge-
gen wie schon im Vorquartal die Einfuhren von
Energietrdgern (—3,7%).

Die Ertragsbilanz wies im zweiten Quartal 1989
mit 1,5 Mrd. Franken einen geringeren Uber-
schuss auf als in der entsprechenden Vorjahres-
periode (2,2 Mrd. Franken). Der Riickgang des
Saldos ergab sich aus gegenlaufigen Entwick-
lungen beim Waren- und Dienstleistungsverkehr.
Das Defizit der Handelsbilanz (Spezialhandel,
elektrische Energie, Ubriger Warenverkehr)
nahm gegeniiber dem zweiten Quartal 1988 um
1 Mrd. Franken auf 3,6 Mrd. zu, wahrend der
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Uberschuss der Dienstleistungsbilanz um 0,3
Mrd. Franken auf 2,3 Mrd. anstieg.

Der hohere Saldo aus dem Dienstleistungsver-
kehr ist auf die deutlich gesteigerten Einnahmen
(10%) sowohl aus dem Fremdenverkehr als
auch aus den (brigen Dienstleistungsexporten
zurlickzufiihren. Bei den Faktoreinkommen wa-
ren die Einnahmen und Ausgaben auch im zwei-
ten Quartal wesentlich héher als vor Jahres-
frist. Der Ertragsiiberschuss anderte sich indes-
sen nicht, da den gestiegenen Nettokapitalertra-
gen aus dem Ausland grossere Lohnzahlungen
an auslandische Grenzganger gegeniiber-
standen.

Beschiftigung und Arbeitsmarkt

Der Index der Beschéftigung lag im zweiten
Quartal 1989 0,6% héher als vor Jahresfrist. Die

Grafik 12: Arbeitsmarkt
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Tabelle 5: Beschaftigung und Arbeitsmarkt (nicht saisonbereinigt)

1985 ¢ 1986 1987 1988 1989

1.Q. 2.Q. April Mali Juni Juli
Index der
Beschaéftigten’ 0,8 1,0 1,2 1,3 1,4 0,6 - - - -
Arbeltslosenquote® 2 0.9 0,7 0,8 0,6 0,6 0,5 0,5 0,5 05 04
Ganzarbeitslose? 27025 22770 21918 19 524 17 801 14861 15835 14819 13930 13751
Kurzarbeiter® 2133 2058 4142 3948 846 764 775 869 648 325
Offene
Volizeitstellen® 7 898 10734 12348 13552 16217 17510 17 044 17 456 18029 16790

1 Verénderung in Prozent gegentiber Vorjahresperiode

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

3 Jahres- und Quartalswerte sind Durchschnlitie aus Monatswerten

Quellen: Die Volkswirtschaft, BIGA

Beschatftigtenzahlen wuchsen in allen Sektoren
langsamer als in den letzten Quartalen. Diese
Entwicklung ist jedoch nicht auf einen ver-
schlechterten Geschéftsgang, sondern auf den
ausgepragten Mangel an Arbeitskréften zuriick-
zufiihren.

Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote verrin-
gerte sich auf nur noch 0,5%. Die Zahl der offe-
nen Stellen nahm erneut zu und liegt nun saison-
bereinigt deutlich Uber der Ganzarbeitslosen-
zahl. Aufgrund von Produktionskirzungen In ein-
zelnen Betrieben der Textil- und der Beklei-
dungsindustrie stieg die Zahl der Kurzarbeiter
leicht an, sie war jedoch immer noch wesentlich
tiefer als in der entsprechenden Vorjahresperio-
de. Obwohl die Lage auf dem Arbeitsmarkt ge-
samthaft dusserst angespannt ist, bestehen wel-
terhin gewisse regionale Disparititen: Uber-
durchschnittliche Arbeitslosenquoten von 1%
und mehr wiesen im Juli noch vier Kantone auf
(BS, TI, NE, GE).

Preise und Léhne

Die Inflationsentwicklung war im Berichtsquartal

deutlich schneller zunahmen als zu Jahresbe-
ginn (3,4% gegeniber 2,4% im ersten Quartal),
stieg die Teuerung im Inlandbereich nur wenig
an (von 2,4% auf 2,7%). Nach Guter- und Dienst-
leistungsgruppen gegliedert, fielen die Katego-
rien Heizung und Beleuchtung sowie Verkehr mit
besonders hohen Preissteigerungen auf (7,5%
bzw. 6%). Nur geringfiigig verteuerten sich dem-
gegeniiber die Nahrungsmittel (1%). Die Preise
fir Dienstleistungen stiegen mit 3,6% wie Ublich
stérker als jene fiir Glter (2,1%).

Der Grosshandelspreisindex erhohte sich im
zweiten Quartal um 5,1%. Ausserordentlich hohe
Teuerungsraten wiesen die Gruppen Metalle und
Metallwaren (11,5%), Textilien (9,7%) und Che-
mikallen (8,6%) auf. Die importierten Gter ver-

Grafik 13: Preisentwicklung’

1

1
1
L Grosshandels-\
1 /’
1
1
A

von einer betrachtlichen Importteuerung gepragt, -2 Prefse /
die sich seit Juni infolge des hdheren Franken- . " N,
kurses allerdings wieder etwas verringert hat. “r NS
g el e,
84 85 86 87 88 a9

Der Konsumentenpreisindex lag im 2. Quartal
1989 um 2,9% Uber dem entsprechenden Vor-
jahreswert (1. Quartal: 2,3%). Wahrend die Prei-
se auslandischer Giter und Dienstleistungen

' Verédnderung In % gegentiber dem entsprechenden
Vorjahresmonat
Quelle: Bundesamt fiir Statistik



teuerten sich mit 9,4% wesentlich stérker als die
inlandischen (3,7%).

Die Arbeithehmerverdienste stiegen gemass Er-
hebungen des BIGA im zweiten Quartal nominell
um 3,7 bis 4,0%. Nach Berlicksichtigung der am
Konsumentenpreisindex gemessenen Teuerung
wuchsen die Realldhne um 0,7 bis 1,0%.

3. Der monetére Bereich
Geldmengenaggregate
In den Monaten Mai bis Juli 1989 lag die saison-

bereinigte Notenbankgeldmenge, auf Jahresba-
sis hochgerechnet, um durchschnittlich 1,9% un-
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ter dem Vergleichswert der Basisperiode (4.
Quartal 1988). Das Wachstum des Notenum-
laufs bildete sich zuriick, und die Giroguthaben
sanken. Diese Entwicklung widerspiegelte im
wesentlichen die von der Nationalbank seit Jah-
resbeginn verfolgte restriktive Geldpolitik. Eine
Anpassung an die abermals verminderte Liquidi-
tatsnachfrage der Banken war indessen am
Rickgang der Giroguthaben mitbeteiligt. In den
Monaten Mai bis Juli 1989 betrugen die Girogut-
haben durchschnittlich 3,5 Mrd. Franken, gegen-
Uber 3,7 Mrd. Franken in den Monaten Februar
bis April (1. Quartal 1989: 3,9 Mrd. Franken; 2.
Quartal: 3,6 Mrd. Franken).

“Der Notenumlauf lag im zweiten Quartal um
3,1% Uber dem entsprechenden Vorjahres-

Tabelle 6: Die bereinigte Notenbankgeldmenge und ihre Komponenten

Noten- Verdnderung  Girogut-  Verdnderung NBGM"“®  Ultimo- BNBGM"*  Veranderung
umlauf’ in %?2 haben’ in %27 kredite' in %2
1985 23 626 1,6 8090 3,6 31716 574 31142 2,2
1986 23 951 1,4 8297 2,5 32248 481 31768 2,0
1987 24785 3,5 8 647 4.2 33432 724 32708 2,9
1988 25819 4,2 5667 -33,9 31486 66 31420 - 39
1988 1. Q. 25525 3,6 7620 - 93 33145 125 33020 1,3
1988 2. Q. 25516 4,3 5627 -34,3 31143 47 31096 - 3,6
1988 3.Q. 25 660 45 5247 -37,8 30906 50 30 856 - 45
1988 4. Q. 26574 4,3 4175 -54,0 30749 41 30708 - 8,7
Noten- Veranderung  Girogut-  Verdnderung NBGM"® Saison-  SBNBGM'"® Verinderung
umlauf’ in %?2 haben’ in%>27 faktoren in %5
1989 1. Q. 26727 47 3867 -48,5 30594 1,012 30 242 -
1989 2. Q. 26 309 3,1 3601 —-35,6 29910 0,999 29 951 -
1989 Jan. 27117 49 3894 -56,1 31011 1,029° 30137° - 3,37
1989 Febr. 26 439 4,8 3775 -49,0 30214 0,999° 30 244F - 0,8°
1989 Marz 26 625 45 3931 -40,3 30556 1,007° 30 344F 0,4°
1989 April 26 332 3,7 3495 -43,2 29827 1,000° 29827° - 3,8°
1989 Mai 26 373 3,3 3788 - 28,6 30161 0,997° 30 252P - 04°
1989 Juni 26 223 2,4 3520 -35,1 29743 0,999° 29773° - 3,0°
1989 Juli 26 284 2,2 3329 -423 29613 0,993° 29 822P —- 24P
1989 August 25995 1,7 3234 -36,9 29229 0,981F 29 795°P - 2,3

Notenbankgeldmenge = Notenumiauf + Giroguthaben

L B

Durchschnitt aus Tageswerten; Jahres- und Monatswerte sind Durchschnitte aus Monatswerten
Gegenilber Vorjahresperiode; Jahres- und Quartalsveranderungen sind Durchschnitte der monatlichen Verénderungsraten

Bereinigte Notenbankgeldmenge = Notenbankgeldmenge — Ultimokredite
Salsonbereinigte Notenbankgeldmenge = Notenbankgeldmenge dividiert mit den entsprechenden Saisonfaktoren
Auf Jahresbasis hochgerechnete Verénderungsrate gegeniiber dem durchschnittlichen Stand der saisonbereinigten Notenbank-

geldmenge des vierten Quartals des Vorjahres, zentriert auf November; Jahres- und Quartalswerte entsprechen dem arithmeti-

schen Mittel aus den monatlichen Werten.

-

Der starke Riickgang der Giroguthaben im Jahre 1988 und 1989 ist vor allem eine Folge der neuen Liquiditatsvorschriften der

Banken per 1.1.1988 und des neuen Interbank-Zahlungsverkehrs-Systems (SIC); vgl. dazu 81. Geschéftsbericht SNB, S. 8 ff.

-

provisorisch
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Tabelle 7: Geldmengenaggregate’

M, M, M,
1985 0,1 7.3 48
1986 50 59 6,7
1987 7,5 9,8 9,5
1988 14,5 79 9,8
1988 1.Q.2 17,4 10,2 11,2
1988 2.Q.2 18,5 8.9 11,2
1988 3.Q.2 14,0 79 9,8
1988 4.Q.2 8,2 45 6,8
1989 1.Q? -29 13,0 6,6
1989 2.Q? -74 20,1 6,1
1988 Dez.? 38 3,9 57
1989 Jan.2 -1,0 9,7 6,5
1989 Febr.? -4,4 127 6,4
1989 Marz? -34 16,5 6.9
1989 April? -73 16,2 57
1989 Mai? -83 20,2 6,0
1989 Juni? -6,5 23,8 6,6
1989 Juli? -74 22,3 54

' Verdnderung In % gegeniiber Vorjahresperiode, basierend
auf Monatsendwerten; Jahres- und Quartalsveranderungen
sind Durchschnitte der monatlichen Veranderungsraten.
Revidierte Zahlen; vgl. Quartalsheft 1/1985, «Revision der
Geldmengenstatistik». Ab 1986 inkl. Liechtenstein.

2 provisorisch

M, = Bargeldumlauf + Sichteinlagen

M, = M, + Quasi-Geld (inlindische Termineinlagen in
Schwelzer Franken)

M, = M, + Sparelnlagen

niveau, nachdem er im ersten Quartal noch um
4,7% zugenommen hatte. Das langsamere
Wachstum ist vor allem auf das Abklingen der
Folgen des vorangegangenen Steuerdeklara-
tionstermins, auf die Notenhortung sowie auf den
Einfluss der etwas hdheren Sparzinssétze zu-
rickzufiihren.

Die Geldmengenaggregate M, M, und M; sowie
ihre Komponenten entwickelten sich auch im
zweiten Quartal unterschiedlich. Der Zuwachs
des Bargeldumlaufs schwéchte sich von 4,5% im
ersten Quartal auf 3,1% im zweiten ab, und die
Sichteinlagen des Publikums gingen verstarkt
zurdick. Im zweiten Quartal lagen sie um durch-
schnittlich 11,7% unter dem Stand vor Jahresfrist
(1. Quartal: —6,1%). Bei der Geldmenge M,, die
sich aus dem Bargeldumlauf und den Sichteinla-
gen zusammensetzt, war deshalb ein Riickgang
um durchschnittlich 7,4% gegeniiber dem Vor-
jahresquartal festzustellen (1. Quartal 1989:
-2,9%). Die markante Verminderung der Sicht-
einlagen widerspiegelt vor allem die Umschich-

tung eines Teils dleser Einlagen auf Termineinla-
gen infolge der stark gestiegenen Geldmarktsét-
ze. Da auch die Sparzinssétze gegeniiber den
Festgeldsédtzen an Attraktivitit einblssten, flos-
sen den Termineinlagen zudem in vermehrtem
Masse Spargelder zu. Im zweiten Quartal Uber-
trafen die Termineinlagen den entsprechenden
Vorjahresstand um 54,9%, gegeniber 33,1% Im
ersten Quartal. Die Geldmenge M,, die M, und
die Termineinlagen umfasst, stieg um 20,1%,
gegeniiber 13% im ersten Quartal. Dagegen bil-
deten sich die Spareinlagen infolge der héheren
Verzinsung alternativer Anlagen am Geld- und
Kapitalmarkt im zweiten Quartal um durch-
schnittlich 5,1% zurlick (1. Quartal: +1,5%). Die
Geldmenge M;, die Summe aus M, und den
Spareinlagen, wuchs mit 6,1% etwas langsamer
als in der Vorperiode (1. Quartal 1989: 6,6%).

Geldmarkt

Wie bereits im ersten Quartal gingen die Girogut-
haben der Banken bei der Nationalbank auch im
zweiten Quartal um durchschnittlich 0,3 Mrd.
Franken gegenlber der Vorperiode zuriick. Im
Juli und August erfolgte ein weiterer Abbau um
0,3 Mrd. Franken.

Der starke Zinsauftrieb am Geldmarkt setzte sich
bis gegen Ende Mai fort, als die Sétze vortiber-
gehend auf tiber 8% anstiegen. Im Mai lag der
durchschnitiliche Zinssatz fiir Tagesgeld bei
7,09% und flir Drelmonatsgeld am Eurofranken-
markt bei 7,44%. Danach gingen die Geldmarkt-
satze leicht zuriick. Im zweiten Quartal wurde
Tagesgeld im Durchschnitt zu 6,6% (1. Quartal:
5,1%) und dreimonatige Eurofranken wurden zu
7,0% (1. Quartal: 5,7%) verzinst.

Da der Satz fiir dreimonatige Eurodollaranlagen
im zweiten Quartal leicht nachgab, verminderte
sich die entsprechende Zinsdifferenz zwischen
Dollar- und Schweizer-Franken-Anlagen um bei-
nahe 12 Prozentpunkte. Seit Mai 1989 (iber-
steigt die Zinsvergtitung flr dreimonatige Euro-
frankendepots diejenige entsprechender D-
Mark-Einlagen.

Mit Wirkung ab 30. Juni 1989 erhdhte die Natio-
nalbank den offiziellen Diskontsatz um einen
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Bis 1988: Wachstum der bereinigten Notenbankgeld-
menge entspricht der Verénderung in % gegeniiber der
entsprechenden Vorjahresperiode

Zlele: durchschnittliches monatliches Wachstum gegen-
Uber Vorjahr

Seit 1989: Wachstum der saisonbereinigten Notenbank-
geldmenge entspricht der auf Jahresbasis hochgerech-
neten Veranderungsrate gegentiber dem durchschnitt-
lichen Stand des vierten Quartals des Vorjahres, zentriert
auf November

Ziel: durchschnittlicher, monatlicher, auf Jahresbasis
hochgerechneter Zuwachs der saisonbereinigten Noten-
bankgeldmenge gegeniiber dem Durchschnittswert des
vierten Quartals 1988

Prozentpunkt auf 5%2%, um die Differenz zu den
wesentlich hdheren Geldmarktsatzen zu verklei-
nern. Der offizielle Lombardsatz wird seit dem
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26. Mal 1989 téglich einen Prozentpunkt lber
dem durchschnittlichen Tagesgeldsatz der vor-
angegangenen zwei Tage festgesetzt. Nachdem
der flexible Lombardsatz unmittelbar nach seiner

‘Einflhrung stark auf 9¥2% gestiegen war, pen-

delte er im Juni und Juli um ein durchschnitt-
liches Niveau von knapp 8V4%.

Die Festgeldsétze der Grossbanken, die schritt-
weise an die Erhéhungen der Eurofrankensétze
angepasst wurden, erreichten Ende Mai 7v4%,;
Im Juni sanken sie wieder auf 6,5%. Der durch-
schnitiliche Zinssatz fiir Dreimonatsdepots stieg
von 5,2% im ersten auf 6,3% im zweiten Quartal.
Mit der Bekanntgabe eines Zinssatzes von 62%
fiir alle Laufzeiten von 3 bis 12 Monaten legten
die Grossbanken am 20. Juni die Hohe der Fest-
geldsétze zum letztenmal gemeinsam fest. Einer
Empfehlung der Eidgendssischen Kartellkom-
mission folgend, bestimmen die Grossbanken
seit Anfang Juli ihre Festgeldsétze individuell.
Ende Juli betrug der Satz fiir Dreimonatsdepots
im Durchschnitt 6,3%.

Die Rendite eidgendssischer Geldmarkt-Buch-
forderungen mit dreimonatiger Laufzeit stieg bei
der Emission im Juni auf ein Hoch von 7,54%. Im
Jull betrug das entsprechende Ergebnis 6,75%.

Devisenmarkt

Der Abwertungsdruck, der seit Dezember 1988
auf dem Schweizer Franken lastete, liess gegen
Ende Mai nach. Von Mai bis August erholte sich
der Wert des Frankens etwas. Gegeniber den
Wahrungen des Europédischen Wahrungssy-
stems betrug der Anstieg 2,2% bis 3,7%, und
gegeniiber dem britischen Pfund 5,9%. Der De-
visenmarkt reagierte damit unter anderem auf
die Einfuhrung des flexiblen Lombardsatzes
durch die Nationalbank am 26. Mai 1989.

Im Durchschnitt der Monate Mai bis August lag
der Kurs fir den amerikanischen Dollar bei Fr.
1.68 (Vorjahresperiode: Fr. 1.50), fur die japani-
sche Wahrung bei Fr. 1.19 je 100 Yen (Fr. 1.15)
und fiir die D-Mark bei 87 Rappen (83 Rappen).
Im Vorjahresvergleich verlor der Franken somit
gegenliber dem Dollar um 12,4%, gegeniiber der



214

Grafik 15: Frankenkurse in wichtigen
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Grafik 16: Zinssatzentwicklung
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Berechnung nach Falligkeit bzw. Kiindbarkeit, je nach-
dem, ob die Kurse unter bzw. tiber dem Kurs der vorzeitl-
gen Rickzahlung liegen

D-Mark um 4,1% und gegeniiber dem Yen um
3,4% an Wett.

In den Monaten Mai bis August intervenierten die
Zentralbanken auf den Devisenmérkten wieder
in etwas grdsserem Umfang als in den vorange-
gangenen vier Monaten. In Abstimmung mit an-
deren Wahrungsbehérden verkaufte die Schwei-
zerische Nationalbank in den Monaten Juni bis
August insgesamt 150 Mio. Dollar.

Auch geméss den realen, d. h. um die Verénde-
rung der Konsumentenpreise bereinigten Wech-
selkursen des Frankens wurde die schweizeri-
sche Wahrung innerhalb Jahresfrist deutlich tie-
fer bewertet. Am stérksten bildete sich der reale
Wechselkurs gegentiber dem Dollar (-17,9%)
und der Lira (-10,3%) zuriick; gegeniber der
D-Mark sank er weniger stark (-5,3%). Auf ex-
portgewichteter Basis wurde der Franken im
zweiten Quartal 1989 real um 8,6% tiefer bewer-
tet als ein Jahr zuvor.

Kapitalmarkt

Die Obligationenrenditen, die in den ersten flinf
Monaten des Jahres kontinuierlich gestiegen wa-
ren, sanken im Juni wieder leicht und stabillsier-
ten sich im Juli. Die Durchschnittsrendite der
Bundesobligationen unter Beriicksichtigung der
vorzeitigen Kiindbarkeit ging im Juni um einen
viertel Prozentpunkt auf 5,12% zuriick und er-
héhte sich im Juli auf 5,18%. Die inverse Zins-
struktur zwischen den Geld- und Kapitalmarkt-
sétzen blieb weiterhin bestehen; die Renditendif-
ferenz nahm jedoch nach Jahresmitte etwas ab.
Der Anstieg der Zinssatze neu aufgelegter Kas-
senobligationen kam um die Jahresmitte zum
Stillstand. Anfang Juli offerierten die Grossban-
ken in der Regel einen Coupon von 5% fir
Laufzeiten von 2 bis 5 Jahren und 5%% fiir
Laufzeiten von 6 bis 8 Jahren.

Anfang Juli hoben die Kantonalbanken ihre Sét-
ze fur Neuhypotheken im Mittel auf 6,23% an.
Die Séatze lagen damit um 1,24 Prozentpunki
héher als im Januar und 0,78 Prozentpunkt tiber
dem Stand im April. Die Verzinsung von Althypo-
theken, die Anfang Jahr noch 5,0% betragen
hatte, erreichte im Juli 5,53%.

Im zweiten Quartal 1989 wurden Obligationen
und Aktien in Hohe von insgesamt 15,7 Mrd.
Franken emittiert (2. Quartal 1988: 12,9 Mrd.).
Wiederum entfiel ein gutes Drittel davon auf den
Inlandbereich. Bei Riickzahlungen von 2,2 Mrd.
Franken betrug die Nettobeanspruchung des
Kapitalmarktes durch inlandische Emittenten
3,7 Mrd. Franken (2. Quartal 1988: 2,7 Mrd.).



Kapitalexport

Im zweiten Quartal 1989 betrugen die von der
Nationalbank bewilligten Kapitalexportgeschéfte
(Anleihen und Kredite) 12,5 Mrd. Franken. Sie
lagen damit deutlich héher als in den beiden
Vorquartalen. Gegenilber dem zweiten Quartal
1988 stiegen sie um 4,4%. Wahrend die Anlei-
hen um beinahe 13% zunahmen, gingen die
Kredite um 17% zurtick.

Das im Vergleich zum Geldmarkt wenig attrakti-
ve Zinsniveau am Kapitalmarkt sowie Wechsel-
kurserwartungen beelnflussten auch im zweiten
Quartal 1989 das Geschehen auf den Emis-
slonsmérkten. So wurden bei den einzelnen Ka-
tegorien erneut starke Verschiebungen festge-
stellt. Gegenlber dem Vorjahresquartal fielen
die gewdhnlichen (Straight-)Anleihen um 62%
zuriick, nachdem sie bereits im ersten Quartal
um 73% gesunken waren. Demgegeniber nahm
die von der Entwicklung auslandischer Wertpa-
piermérkte, insbesondere der Bérse von Tokio,
abhéngige Emission eigenkapitalbezogener An-
lethen (beraus stark zu (+120%). Mit 7,9 Mrd.
Franken erreichten sie ein neues Rekordvolu-
men. lhr Anteil an den gesamten Emissionen von
Auslandanleihen stieg damit auf 80%, gegen-
Uber 60% im ersten Quartal, und 35% im Jahres-
durchschnitt 1988. Fast alle eigenkapitalbezoge-
nen Anleihen (98%) wurden von japanischen
Anleihensschuldnern begeben.

Der Anteil Japans am bewilligungspflichtigen Ka-
pitalexportgeschéft nahm erneut zu: er stieg von
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42% im ersten Quartal 1989 auf etwa 62% im
zweiten Quartal (Jahresdurchschnitt 1988: 30%).
Dagegen sank der Anteil Europas von 30% im
ersten Quartal auf 23% (1988: 46%), wéhrend
sich die Quote Nordamerikas von 9% auf 4%
(1988: 11%) und diejenige der Entwicklungsban-
ken von 10% auf 2% zurlickbildete (1988: 3%).

Die verstérkten Schwankungen der kurzfristigen
Zinssétze haben das Interesse an Zinsoptionen
im Frankenbereich neu belebt. Die KLM Royal
Dutch Alrlines begab eine zwélifihrige Anleihe,
die mit einer knapp einjéhrigen Option zum Be-
zug festverzinslicher Papiere versehen ist. Fer-
ner emittierte der Schweizerische Bankverein
einjéhrige Zinsoptionen, die sich auf einen syn-
thetischen Kontrakt mit dem Londoner Interban-
kensatz (LIBOR) beziehen. Dadurch wird der
schweizerische Umsatzstempel umgangen und
die fiir die Optionspreisbildung notwendige Mdg-
lichkeit zur Arbitrage .zwischen dem Options-
markt und dem Grundkontrakt gewéhrleistet. Op-
tionen auf festverzinsiiche Frankenpapiere sind
in der Vergangenheit vereinzelt emittiert worden;
zur Zeit sind aber an den Schweizer Borsen
keine derartigen Titel kotiert.

Bankbilanzen und Kredite

Die Bilanzsumme von 71 Banken wuchs zwi-
schen Ende Juni 1988 und Ende Juni 1989 um
7,3%, wobei die Kursentwicklung des Dollars die
Zunahme (berhdhte. Um den Dollarkurs berei-
nigt, betrug der Anstieg 5,5%.

Tabelle 8: Bewilligungspflichtiger Kapitalexport (in Mio. Franken)

Anlelhen! Finanzkredite Exportkredite Total
1985 36 969,1 7748,5 . 1940,0 46 657,6
1986 429614 6768,0 1259,7 50989,1
1987 36 034,6 10 260,6 1007,6 47 302,8
1988 40 029,2 9917,2 941,4 50887,8
1988 1.Q. 13538,7 2905,5 143,2 16 587,4
1988 2.Q. 8691,0 3027,5 280,8 11999,3
1988 3.Q. 108021 2370,0 179,2 13351,3
1988 4.Q. 69974 1614,2 338,2 8949,8
1989 1.Q. 72910 1775,7 137,0 9203,7
1989 2.Q. 9767.2 26559 89,0 125121

7 Inklusive Fremd- und Doppelwihrungsanleihen und Notes; Neugliederung Infolge Revision der Kapitalexportbestimmungen,

vgl. Quartalsheft Nr. 2, Junt 1986, S. 137
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Bel den Aktiven nahmen die Finanzanlagen wei-
ter ab (—18,7%): Die liquiden Mittel, der Saldo
des Interbankgeschéfts sowie die Besténde von
Wechseln und Geldmarktpapieren lagen am En-
de des zweiten Quartals alle deutlich tiefer als
vor Jahresfrist. Einzig die Wertschriften wiesen
mit 10,9% eine positive Wachstumsrate auf. Wie
schon am Ende des ersten Quartals kompensier-
te die Zunahme der Kredite (16,1%) den Ruck-
gang der Finanzanlagen. Die inl&ndischen Debi-
toren nahmen um 18% zu und ‘die Hypothekar-
anlagen stiegen um 12,8% an. Bei den Baukredi-
ten ergab sich Ende Mai gegentiber dem Stand
vor Jahresfrist eine Erhéhung sowohl der Limiten
(10,4%) als auch der Ben(tzung (7,1%).

Bel den Passiven setzie sich das Entwickiungs-
muster des letzten Quartals ebenfalls fort. Infol-

ge der héheren Geldmarkisétze lagen die Kredi-
toren auf Sicht Ende Juni um 10,4% unter ihrem
Stand vor Jahresfrist, wahrend die Kreditoren auf
Zeit um 34% stiegen. Das Teilsegment der auf
Franken lautenden Inland-Termingelder stieg so-
gar um 62,3%, was im gegenwdrtigen Stadium
des Konjunkturzyklus einen Rekordwert darstellt.
Die Spar- und Depositenhefte nahmen um 7,7%
ab. Allein innerhalb des zweiten Quartals
schrumpfte diese Bilanzposition um 8,4 Mrd. Die
Kassenobligationen und Obligationen lagen En-
de Juni 7,3% Uber dem Vorjahresstand.

Im Ausserbilanzgeschéft wiesen die Treuhand-
gelder am Ende des zweiten Quartals eine Jah-
reswachstumsrate von 48,2% auf. Um die Ver-
anderung des Dollarkurses bereinigt, betrug die
Zunahme 41,4%.
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Situation économique et monétaire

Rapport de la Direction générale remis au Conseil de banque pour sa séance
du 8 septembre 1989"

A. Situation économique et monétaire
alétranger

1. Apercu
Evolution de la conjoncture

Au deuxieme trimestre de 1989, les économies
des pays de 'OCDE ont enregistré des ten-
dances opposées. La conjoncture a faibli nette-
ment au Royaume-Uni, a la suite du ralentisse-
ment de la consommation privée et de la cons-
truction de logements, En revanche, la progres-
sion du produit national brut aux Etats-Unis a été
plus forte que ce qui était attendu; dans les pays
de I'Europe continentale, la conjoncture s'est
maintenue a un niveau élevé. Les Investisse-
ments des entreptises et les exportations sont
restés les principaux éléments moteurs. Au Ja-
pon, la vigueur de la croissance économique,
portée par [a demande intérieure et les exporta-
tions, ne s'est pas relachée.

Les indicateurs disponibles pour le troisiéme tri-
mestre incitent & penser que la conjoncture mar-
guera une légére accélération aux Etats-Unis. La
croissance économique pourrait toutefois faiblir
encore, jusqu'a la fin de 'année, au Royaume-
Uni et en ltalie. Aucun signe de ralentissement
de la conjoncture n’est perceptible en Allemagne
fédérale, en France et au Japon. Les com-
mandes de l'industrie ont fortement augmenté et,
pour la production, les perspectives sont jugées
avec optimisme.

Dans les grands pays industrialisés, améliora-
tion de l'emploi a été en général un peu plus
lente que pendant les trimestres précédents.
Apras avoir diminué nettement, au premier tri-

! Le rappon, achevé & la mi-aout, se fonde principalement sur
des informations publiées entre les mols de mal et de juillet
1989.

Graphique 1: Production industrielle
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mestre, dans la plupart des pays de 'OCDE, les
taux de chémage n'oht fléchi plus que faiblement
entre avrll et juin.

Le taux annuel moyen d’inflation des pays de
'OCDE (variation par rappott au mois correspon-
dant de l'année précédente) a augmenté encore
au deuxiéme trimestre. |l s'est inscrit & 5,3% en
mai, contre 4,9% en mars. Cette nouvelle accé-
[ération est due en partie au bond que les prix ont
fait au Japon, aprés l'introduction, le 1er avril, de
la TVA. Dans la plupart des autres pays de la
2one, la hausse mensuelle des prix a la consom-
mation s'est ralentle quelque peu vers la fin du
trimestre, ralentissement qui s'explique principa-
lement par I'évolutlon plus modérée des prix des
denrées alimentaires et des produits énergéti-
ques.

Politique économique

Dans les pays industrialisés, la politique moné-
taire est restée axée sur la lutte contre Vinflation.
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Graphique 2: Cours du dollar en termes de
quelques autres monnaies
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Les taux d’intérét & court terme ont encore aug-
menté légérement, notamment au début du tri-
mestre. A fin mai, la Banque du Japon a relevé
son taux de I'escompte pour contrer la baisse du
yen et le danger inflationniste crolssant. Un mois
plus tard, la Banque fédérale d’Allemagne a aug-
menté les taux officiels de 'escompte et des
avances sur nantissement, mesure que la plu-
part des autres banques cenirales européennes
ont suivie. A fin avril, presque tous les pays
européens avaient déja relevé leurs taux. Les
autorités monétaires américaines ont au con-
traire assoupli prudemment leur politique, au
deuxiéme trimestre, étant donné le fort ralentis-
sement de la croissance économique qui était
attendu. Les taux a court terme ont alors marqué
un repli aux Etats-Unis et, en juin et en juillet,
dans de nombreux autres pays industrialisés.

Marchés des changes

Entre les mois de mai et d'aolt, le dollar des
Etats-Unis a regagné du terrain face aux mon-
naies des principaux pays industrialisés, a I'ex-
ception du franc suisse, vis-a-vis duquel il est
resté stable. Son raffermissement a été modéré
par rapport aux monnaies du Systeme monétaire
européen (SME) — 4,1% vis-a-vis du mark alle-

mand par exemple —, mais beaucoup plus net
face au yen (8,9%) et a la livre sterling (5,6%).
En vue de freiner la baisse du yen par rapport a
la monnaie américaine, la Banque du Japon a
vendu des montants considérables de dollars.
Les fluctuations quotidiennes du dollar ont été
beaucoup plus marquées que pendant la méme
période de 1988.

En moyenne des mois de mai & ao(t, le dollar a
atteint, par rapport a toutes les monnales impor-
tantes, des niveaux supérieurs a ceux de la
période correspondante de 1988. Il s’est raffermi
de 9,4% face a la livre sterling, de 8,8% vis-a-vis
du yen et de 8% par rapport au mark allemand.

Au deuxiéme trimestre, le cours du dollar, pon-
déré par le commerce extérieur, dépassait de
5,0% en termes nominaux et de 5,7% en termes
réels ses niveaux du trimestre correspondant de
1988. En données pondérées par le commerce
extérieur, le cours du yen a fléchi de 6,9% en
termes nominaux (8,9% en termes réels), celui
du mark allemand, de 2% (3,9%), et celui du
franc suisse, de 7,4% (8,6%).

Pendant les mois de mai a ao(it, aucune tension
notable n'est apparue au sein du SME, les mon-
naies participant au systéme ayant fléchi & peu
prés dans les mémes proportions face au dollar.

Le 19 juin 1989, 'Espagne a adhéré au méca-
nisme de stabilisation des changes du SME. Le
cours-pivot de la monnaie espagnole a été fixé a
133,804 pesetas pour une unité de compte euro-
péenne (Ecu) et & 65,0 pesetas pour un mark
allemand. En vue de faciliter I'entrée de I'Es-
pagne dans le SME, on a concédé a la peseta —
comme on lavait fait pour la lire italienne — une
marge de fluctuation de + 6% (+ 2,25% pour les
autres monnaies). Le 20 septembre 1989, la
peseta et I'escudo portugais entreront dans la
composition de I'Ecu, a 'occasion de la révision
quinquennale du panier de monnaies. A partir de
septembre 1989, toutes les monnales de la CE
seront donc représentées dans {'Ecu. Le poids
de la peseta dans I'Ecu sera probablement de
5%, et celul de I'escudo, de 0,8%.

Lors du sommet européen qui s’est tenu le
26 juin & Madrid, les chefs d’'Etat et de gouverne-



ment de la CE ont examiné les étapes a franchir
en vue de parvenir & l'union économique et
monétaire. Selon la déclaration publiée a l'issue
de la réunion, une premiére étape devrait étre
accomplie le 1er juillet 1990. Pour l'essentiel,
toutes les entraves qui empéchent encore la libre
circulation des capitaux dans la Communauté
européenne devront étre supprimées et la
coopération monétaire entre les pays membres
sera renforcée.

Problemes de I'endettement international

Dans le sillage du plan proposé par M. Brady,
secrétaire américain au Trésor, pour résoudre le
probiéme de [I'endettement international, le
Fonds monétaire international (FMI) a adopté, en
mai, des directives régissant ses apports finan-
ciers en vue de réduire la dette elle-méme ou le
service de la dette. Selon ces directives, le FMI
metira des fonds a la disposition d’'un pays en-
detté uniquement si celui-ci présente un pro-
gramme économique qui met nettement I'accent
sur des réformes structurelles. Du total des cré-
dits ainsi octroyés a un pays, 25% pourront étre
utilisés pour fournir des garanties ou pour rache-
ter une partie de la dette. Dans cetrtains cas, le
FMI pourra accorder des préts supplémentaires
- jusqu’'a 40% de la quote-part du pays débiteur
- pour faciliter la réduction de la dette. En outre,
contrairement a la politique suivie jusque-la, le
Fonds est prét a conclure un accord de crédit
avec un pays, avant méme que celui-ci se soit
entendu avec ses banques créanciéres. A l'ins-
tar du FMI, la Banque mondiale est elle aussi
disposée a ce qu'une partie de ses crédits serve
a alléger le fardeau de la dette.

Le Mexique a été un des premiers pays & profiter
de cette nouvelle politique. Aprés avoir regu du
FMI, en mai, une promesse de crédit de 3,3
milliards de DTS, ce pays est parvenu a un
accord, avec le comité consultatif de ses ban-
ques créanciéres, sur des mesures destinées a
réduire le poids de son endettement. Selon cet
accord, chaque banque créanciére dispose de
trois possibilités. Premiérement, elle peut con-
vertir ses créances - avec une décote de 35% —
en obligations de I'Etat mexicain, assorties d’une
durée de 30 ans et d'un taux d'intérét variable.
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Cette solution conduit & une réelle diminution de
la dette. La deuxieme possibilité offerte consiste
a échanger des crédits contre des papiers d’'Etat
a 30 ans également, mais assortis d’un intérét
fixe de 6,25%. Dans ce cas, c'est le service de la
defte du Mexique qui diminue. Le taux d'intérét
pourra étre relevé («recapture clause»), a partir
de 1996, si le prix du baril de pétrole dépasse
14 dollars et si les recettes réelles que le Mexi-
que tire de son pétrole sont supérieures au mon-
tant actuel (aux prix de 1989). Ces deux catégo-
ries de titres mexicains seront garanties par des
obligations a coupon zéro et par des dépbts. Les
fonds nécessaires a la constitution de ces garan-
ties seront mis a disposition par le FM! et la
Banque mondiale — en vertu de leur nouvelle
stratégie — ainsi que par le Japon. Quant a la
troisieme possibilité, elle prévoit que les banques
prétent de nouveaux fonds au Mexique, a raison
de 25% des crédits déja accordés et non conver-
tis en titres de I'Etat mexicain.

2. Evolution économique dans les principaux
pays industrialisés

Etats-Unis

Au deuxiéme trimestre, la croissance de I'écono-
mie américaine a été beaucoup plus forte que ce
qui était attendu sur la base des premiers indica-
teurs. En données corrigées des variations sai-
sonniéres, le produit national brut réel a aug-
menté de 2,7% en taux annualisé. Au premier
trimestre, sa progression avait atteint 3,7%, mais
plus de la moitié de I'expansion était due au
retour a des conditions normales de récolte.
Comparé a la vigueur observée en 1988
(+4,4%), l'essor économique a perdu une part
de son élan au premier semestre.

Les exportations (+11,3% en taux annualisé) et
les investissements des entreprises (+8,2%)
sont restés les principaux éléments moteurs de
la conjoncture. Dans la construction de loge-
ments, les investissements ont reculé de 12,6%
en termes réels, aprés avoir fléchi de 5% déja au
premier trimestre. Les dépenses de consomma-
tion ont augmenté de 2,2% en termes réels.
Cette progression est légérement inférieure aux
rythmes observés pendant les années 1987 et
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Graphique 3: Etats-Unis

800

Masse monétaire My (milliards $] ?

750

700

650

600

550

4-8%

500

LN RN N NN AR R

e FTTTRTTTT! IS TIOTTVOTeN FVSTTOTTITs: ITTRTIITIN FURTINTTIOTI IHPPITOTD

3300

| Masse monétaire M, (milliards $]

3100

2800

2700

2500

2300

2100 ~

4900 bbbl

16

12

taux 4 3 mois

$ Euro-$,

8 P Fsman.
Taux d’escompte
r officiel A\

A VTPV FEVTITOTToL [VPTTTIITI IOTIOTIT FTOU TTSTTOTTITTI VSTIVITIN

$ (indice réel)?
Base 1970 = 100

100 -

80 [~

g0 boiobinen e Lo e T

B84 85 86 87 as 89

! Données cvs; objectifs: du 4e trimestre au 4e trimestre
sulvant (source: Systéme de Réserve Fédérale)

2 Du 2e trimestre au 4e trimestre 1985

3 Cours pondéré par le commerce exidrieur
(source: OCDE),

1988, les ventes de biens non durables ayant
faibli. La consommation publique a enregistré en
revanche une hausse de 6,3%; elie a donc con-
tribué a la croissance de I'’économie.

La production industrielle américaine a stagné
au deuxiéme trimestre. Dans lindustrie, le taux
d'utilisation des capacités a faibli & 83,6%; il avait
atteint son niveau record, soit 84,1%, au qua-
triéme trimestre de 1988. De méme, la progres-
sion de I'emploi s’est ralentie. En moyenne, le
nombre des personnes occupées a augmenté de
223 000 par mois, au deuxiéme trimestre, contre
plus de 300 000 les deux années précédentes.
Le taux de chdmage a stagné a 5,2%.

En taux annualisé, les prix a la consommation
ont augmenté de 5,7% au deuxiéme trimestre,
soit approximativement au méme rythme-que
pendant les trois premiers mois de I'année.

Grace a la progression des recettes fiscales, le
déficit des comptes de I'Etat sera inférieur aux
164 milliards de dollars qui figurent au budget
pour 1989. Il devrait s'inscrire & 148 milliards de
dollars. Comme le gouvernement américain a
révisé a la baisse, au milieu de l'année, ses
prévisions économiques pour 1990, il s’attend a
ce que le déficit pour I'exercice qui commencera
au mois d’octobre 1989 soit un peu plus éleve
que le chiffre avancé au mois de février, lors de
la présentation du projet de budget.

Au début du mois d’ao(t, le Congrés a approuvé
un plan proposé par le gouvernement pour as-
sainir le systéme des caisses d’épargne et de
prét. Les ressources financiéres considérables
qui seront nécessaires a la réalisation de ce plan
seront en grande partie empruntées par une
institution créée a cet effet. La solution permetira
de grever dans une moindre mesure le budget.

Au deuxiéme trimestre, la politique monétaire
américaine est restée axée essentiellement sur
la lutte contre linflation. M, et M;, les deux
agrégats dont la Réserve Fédérale suit plus par-
ticulierement I'évolution, progressaient a fin juin,
en taux annualisés, de 1,8% et de 3,4%, soit &
des rythmes inférieurs aux fourchettes choisies
comme objectifs (3 & 7% pour M, et 3,5 4 7,5%
pour Mg).



Le ralentissement conjoncturel que les premiers
chiffres disponibles laissaient prévoir a incité la
Réserve Fédérale a assouplir quelque peu le
degré de rigueur de sa politique, sans renoncer
pour autant a la lutte contre linflation. Le taux
des fonds fédéraux a alors fléchi, passant de
9,8% en moyenne des mois de mars & mai a
9,6% en juin et & 9,3% en juillet. Les rendements
des autres placements ont eux aussi diminué
pendant cette période. La rémunération servie
sur les emprunts fédéraux a long terme s’inscri-
valt a 8,2% en juillet, contre 9,3% en mars.

En juillet, lors de I'examen semestriel de la politi-
que monétaire, la Réserve Fédérale a confirmé
ses objectifs monétaires pour 1989 et annoncé
les fourchettes choisies pour 1990. Ces four-
chettes sont de 3 & 7% pour M, et de 3,5 4 7,5%
pour Mg; elies sont donc identiques a celles de
1989.

Japon

La croissance de I'économie japonaise s'est ac-
célérée au premier trimestre de 1989. Par rap-
port aux trois mois précédents, le produit natio-
nal brut réel a augmenté de 9,1% en taux annua-
lisé, contre 3,4% au dernier trimestre de 1988.
Les investissements des entreprises se sont ac-
crus d’environ 30% en taux annualisé. Cette
hausse extrémement forte s'explique par le taux
élevé d'utilisation des capacités de production et
par les bénéfices substantiels que les sociétés
japoriaises ont enregistrés au cours des deux
dernléres années. La consommation privée a
progressé a peu prés au méme rythme que le
produit national brut, mais les investissements
en constructions ont reculé de 8,2% en taux
‘annualisé. Aprés avoir stagné au quatriéme tri-
mestre de 1988, les importations et les exporta-
tions de biens et de services ont augmenté vi-
goureusement en volume. .

Les indicateurs disponibles montrent que la con-
joncture est restée bonne au deuxiéme trimestre.
La production industrielle a progressé fortement
puisqu'elle dépassait de prés de 7% le niveau
observé un an auparavant. Aprés le recul enre-
gistré les mois précédents, la construction de
logements semble en légére reprise; pour la
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Graphique 4: Japon
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premiére fois depuis huit mois, le nombre des
mises en chantier a atteint, en avril, un chiffre
supérieur a celui de la période correspondante
de l'année précédente. Au deuxieéme trimestre,
le chémage est resté inchangé a 2,3% (2,2% en
juin).

En données corrigées des variations saison-
niéres, I'excédent de la balance commerciale a
diminué de 26,5 milliards de dollars au premier
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trimestre a 18,2 milliards au deuxiéme (20,7
milliards au deuxiéme trimestre de 1988). Ce
repli est di principalement a la baisse du yen
face au dollar. L'excédent de la balance courante
a lui aussi fléchi. Aprés correction des variations
salsonniéres, il s’est inscrit & 12,5 milliards de
dollars, contre 21,5 milliards au premier trimestre
de 1989.

En mai, lindice des prix & la consommation
dépassait de 2,8% le niveau observé un an
auparavant (1,1% au premier trimestre). L'accé-
lération du renchérissement s’explique par le
relévement des impéts indirects et par la baisse
du yen vis-a-vis du dollar. Selon des sources
officielles, les imp6ts indirects ont joué un rble
prépondérant dans cette évolution.

Le net affaiblissement du yen et la recrudes-
cence des craintes inflationnistes ont conduit la
Banque du Japon a resserrer les rénes moné-
taires au deuxiéme trimestre. Ainsi, le taux de
escompte a été relevé de %% a fin mal. L'agré-
gat M, + CD dépassait de 9,7%, au deuxiéme
trimestre, le niveau observé un an auparavant;
au premier trimestre, sa croissance était de
10,3%. En outre, le taux des dépbts a trols mois
(«Gensaki») a passé de 4,2% en mars 4 4,5% en
juin. Pour le troisieme trimestre, la Banque du
Japon a réduit entre 9 et 10% la projection de
croissance de M, + CD. Elle est également
intervenue massivement sur le marché des
changes en vue de soutenir le yen. Enfin, elle a
cherché a inciter les investisseurs institutionnels
a faire moins de placements a I'étranger.

République fédérale d’Allemagne

La croissance économi¢ue s’est accélérée nette-
ment en République fédérale durant le premier
trimestre de 1989, aprés avoir faibli temporaire-
ment & la fin de 1988. Selon des chiffres provi-
soires, le produit national brut réel a augmenté
de 3% par rapport au dernier trimestre de 1988
et de 4,2% par rapport au premier trimestre de
1988 (quatriéme trimestre de 1988: 2,7%). Cette
accélération prononcée est due surtout a la
hausse de I'excédent de la balance commerciale
et a la forte progression des investissements
privés.

Au premier trimestre de 1989, les exportations
de biens et de services dépassaient de 9,9%, en
termes réels, le niveau observé un an aupara-
vant. De leur coté, les investissements en cons-
tructions ont augmenté de 10,8% et les investis-
sements en biens d'équipement, de 7,5%. La
construction industrielle a été notamment favori-
sée par la douceur exceptionnelle de Fhiver. Par

contre, 'expansion de la consommation privée et

celle des dépenses publiques sont restées relati-
vement faibles, puisqu’elles se sont inscrites a
1,3% eta0,4%.

Les indicateurs disponibles montrent que la con-
Joncture devrait continuer sur sa lancée durant le
deuxieme trimestre, certains signes de sur-
chauffe étant méme perceptibles. D’aprés la der-
nigre enquéte réalisée par [llnstitut de re-
cherches conjoncturelles Ifo, la marche des af-
faires s'est améliorée dans l'industrie, la cons-
truction et le commerce. Le taux d’utilisation des
capacités a passé de 87,9%, en mars, a prés de
89%, en juin, dans l'industrie manufacturiére. En
outre, 'emploi a progressé nettement, bien que
le manque de main-d'ceuvre qualifiée ait exercé
un effet modérateur. Le nombre des chdmeurs a
diminué en mai, passant ainsi, pour la premiére
fois depuis l'automne 1982, au-dessous de
2 millions. Au deuxiéme trimestre, le taux de

chdmage est resté inchangé a 7,9% en
moyenne.

Au premier semestre de 1989, la balance cou-
rante a dégagé un solde actif de 56,2 milliards de
marks, en données corrigées des variations sai-
sonnleres, contre 41,9 milliards de marks au
cours des six premiers mois de 1988. Ce surplus
record s’explique par la forte croissance de I'ex-
cédent de la balance commerciale, qui a atteint
71,3 milliards de marks, et par la hausse des
revenus tirés des capitaux placés a I'étranger.

Mesuré a l'indice des prix a la consommation, le
taux annuel d'inflation s’est inscrit & 3,1%, en
moyenne, au deuxiéme trimestre de 1989, con-
tre 2,6% au premier. Le renchérissement s'est
stabilisé - en juin, aprés avoir augmenté nette-
ment en avril et en mai sous l'effet de la majora-
tion des prix pétroliers et de I'affaiblissement du
mark par rapport au dollgar.
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Le projet de budget, que le gouvernement fédé-
ral a présenté et qui sera débattu au Parlement
en automne, prévoit un excédent de dépenses
de 33,7 milliards de marks, soit environ 6 mil-
liards de marks de plus que le déficit figurant au
budget de I'exercice en cours. Cet excédent de
dépenses représente 1,4% du produit national
brut, contre 1,2% pour le déficit budgeté de
1989. L'alourdissement des dépenses est dii en
grande partie & 'entrée en vigueur, le 1er janvier
1990, de la troisiéme étape de la réforme fiscale
de 1986. Du fait des allégements fiscaux tou-
chant les ménages et de la réduction des taux
d'imposition des entreprises, les recettes publi-
ques naugmenteront que faiblement. La crois-
sance des dépenses publiques, qui est projetée
a 3,4% en termes nominaux, est non seulement
inférieure a celle qui est prévue dans le budget
de 1989 (5,8%), mais aussi a I'expansion du
produit national brut (4,7% en termes nominaux)
sur laquelle table le projet de budget.

La hausse de la masse monétaire Ms — I'objectif
monétaire de la Banque fédérale d’'Allemagne a
été fixé en termes de M; — a passé de 6,1% en
avril & 4,4% en juin. Cet agrégat dépassait en
moyenne de 5,3% — taux annualisé — le niveau
des trois derniers mois de 1988, soit de la pé-
riode de référence. Son rythme de progression
n’était ainsi que légérement supérieur a I'objectif
de 5% fixé pour 1989. La Banque fédérale attri-
bue ce recul en partie a des facteurs particuliers,
notamment & I'abolition, le 1er juillet, de I'impét a
la source frappant les revenus de capitaux des
résidents. Cetimp6t, qui était entré en vigueur au
début de I'année, avait provoqué vers la fin de
1988 déja des transformations de placements a
long terme en dépbts a vue et en numéraire; la
masse monétaire M; avait gonflé par voie de
conséquence. Une fois I'abolition de I'impdt con-
nue, ces liquidités ont été apparemment retrans-
formées en placements a long terme, non com-
pris dans la définition de M.

Au deuxiéme trimestre, la Banque fédérale a
resserré les rénes de sa politique monétaire,
maigré le ralentissement de la croissance de M.
Les taux auxquels elle prend des effets en pen-
sion (opérations d'open market) ont augmenté
légérement, et la rémunération servie sur les
dépots a trois mois en marks a passé en
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moyenne de 6,62% en mars a 6,96% en juin. Le
30 juin, la Banque fédérale a porté le taux de
'escompte de 4,5% a 5% et celui des avances
sur nantissement de 6,5% a 7%; la derniere
hausse d'un demi-point des taux officlels remon-
tait au 21 avril. L'institut d’émission allemand a
voulu- ainsi s’opposer & une nouvelle déprécia-
tion de sa monnaie et au danger inflationniste
inhérent a la vigueur de la conjoncture.

Royaume-Uni

Les premiers effets de la politique monétaire
restrictive que la Banque d’Angleterre méne de-
puis I'été 1988 se sont manifestés au premier
trimestre de 1989. L'essor économique soutenu
par la demande intérieure a perdu nettement de
sa vigueur. Le produit intérieur brut réel a pro-
gressé de 1,4%, en taux annualisé, par rapport
au quatriéme trimestre de 1988 et de 1,3% par
rapport aux trois premiers mois de 1988 (qua-
trieme trimestre de 1988: 5,1%). Du dernler tri-
mestre de 1988 au premier de 1989, I'expansion
de la consommation privée et celle des investis-
sements ont été nettement moins rapides que
durant les trimestres précédents. La baisse de la
construction de logements est avant tout & l'orl-
gine du ralentissement de la croissance des
investissements. En revanche, les investisse-
ments des entreprises en constructions et en
biens d'équipement sont restés vigoureux. De
leur coté, les exportations ont de nouveau aug-
menté en termes réels, aprés avoir reculé au
quatriéme trimestre de 1988. La baisse de la
demande intérieure n'a pas empéché une nou-
velle accélération des importations. Les achats &
I'étranger de biens d'équipement ont continué de
progresser, alors que ceux de biens de consom-
mation diminuaient Iégérement.

La demande intérieure a encore faibli au
deuxiome trimestre. Cette situation se refléte
dans le ralentissement de la croissance des im-
portations et dans la détérioration du climat dans
Pindustrie. La production de l'industrie manufac-
turiére a stagné par rapport au trimestre précé-
dent. Selon une enquéte de la Confederation of
British - Industries (CBI), les entrées de com-
mandes ont diminué particulierement dans les
branches axées sur le marché intérieur, De

méme, la construction a encore perdu de son
dynamisme. En revanche, les perspectives du
secteur des exportations sont de nouveau ju-
gées avec plus d’'optimisme.

L'emploi a encore progressé dans les services,
tandis qu'il reculait un peu dans lindustrie. Le
nombre des chomeurs a de nouveau diminué au
deuxiéme trimestre, mais dans une moins forte
mesure qu'au cours des périodes précédentes.
En moyenne, le taux de chémage a passé de
6,8% au premier trimestre a 6,5% au trimestre
sulvant.

Durant le deuxiéme trimestre, les exportations
ont augmenté plus fortement en valeur que les
importations, de sorte que le déficit de la balance
commerciale s'est maintenu au niveau du trimes-
tre précédent. Atteignant 5,8 milliards de livres,
ce déficit s'est toutefois inscrit nettement au-
dessus de celui qui avait été enregistré une
année auparavant. Compte tenu de I'excédent
de la balance des services, estimé a 400 millions
de livres, le solde passif de la balance courante
s'est établi & 4,6 milliards de livres, contre
4,8 milliards au premier trimestre.

Le taux d'inflation a atteint 8,2%, en moyenne,
au deuxiéme trimestre; il s’était élevé a 7,7% au
trimestre précédent et & 4,2% au deuxiéme tri-
mestre de 1988. Abstraction faite des taux hypo-
thécaires qui, au Royaume-Uni, contrairement a
la plupart des autres pays, entrent directement
dans la composition de lindice des prix a la
consommation, le renchérissement s’est établi a
5,9% en juin, contre 6% en mai. Les hausses de
salaires, décidées dans d'importants secteurs,
Indiquent que la pression inflationniste ne devrait
pas se relacher.

La lutte contre l'inflation reste I'objectif prioritaire
des autorités monétaires britanniques. Le
24 mai, la Banque d'Angleterre a relevé une
nouvelle fois le taux d'intervention sur le marché
moneétaire. De ce fait, elle a entrainé la hausse
de 13% a 14% du taux que les banques commer-
ciales appliquent aux crédits accordés aux débi-
teurs de premier ordre (taux de base). Elle a
alnsi voulu lutter en premier lieu contre la nette
dépréciation de la livre et, partant, contre le
renchérissement des biens impottés. En outre, la
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Banque d'Angleterre est intervenue massive-
ment sur les marchés des changes pour soutenir
sa monnaie.

Durant la période considérée, la croissance de la
base monétaire M, a été un peu moins rapide
guau cours des trimestres précédents. En
moyenne, cet agrégat dépassait de 5,7% le ni-
veau enregistré un an auparavant (premier tri-
mestre de 1989: 7%); son expansion s'est ainsi
rapprochée de la limite supérieure de I'objectif de
1 & 5% adopté pour Pexercice budgétaire 1989.
La masse monétaire M,, qui est le plus grand
des agrégats et qui englobe tous les dépbts
d'épargne dans les banques et les «building
societies», a augmenté de 18,2% en moyenne
par rapport au deuxiéme trimestre de 1988.
Cette croissance est un peu inférieure a celle du
premier trimestre. D’avril a juin, elle a toutefois
passé de 17,9% a 18,6%. L'accélération s’expli-
que surtout par la plus forie demande de crédits
émanant des entreprises. En outre, le bon climat
boursier a favorisé la reprise d'entreprises au
moyen de crédits. Dans le domaine des préts
hypothécaires par contre, la demande des mé-
nages a reculé de facon sensibie.

La masse monétaire M3 qui, contrairement a M,
n‘englobe pas les dépdts des «building socie-
ties», dépassait au deuxiéme trimestre de 21,4%
le niveau observé une année auparavant. Cet
agrégat n'est plus calculé depuis le mois de
juillet 1989, car il aurait subi des distorsions a la
suite de la transformation de I'«Abbey National
Building Society» en une banque commerciale.
Selon des estimations de la Banque d'Angle-
terre, l'incorporation des dépéts de cet établisse-
ment dans la masse monétaire M; entrainerait
une hausse d’environ 11% de cet agrégat.

France

La croissance économique s'est accélérée en
France durant le premier trimestre de 1989. Se-
lon des estimations provisoires, le produit inté-
rieur brut réel a augmenté de 5,2%, en taux
annualisé, par rapport aux trois mois précédents
et de quelque 3% par rapport 4 la période corres-
pondante de 1988.
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Les exportations ont fortement contribué a cet
essor. En effet, les ventes de biens et de ser-
vices a I'étranger ont progressé de 8,3%, en
volume, par rapport au premier trimesire de
1988. La consommation des ménages a égale-
ment constitué un soutien important de la con-
joncture, puisquelle s’est accrue de 3%. Par
contre, 'expansion des investissements en biens
d’équipement a faibli Iégérement (6,6%). Du fait
de la vive demande intérieure, les importations
ont haussé de 9,8%; celles de biens d’équipe-
ment ont été particulierement vigoureuses.

Le dynamisme de la conjoncture n'a pas fléchi
durant le deuxieéme trimestre. Les derniéres en-
quétes conjoncturelles montrent que la produc-
tion industrielle a augmenté vivement. Aussi des
goulets d'étranglement sont-ils apparus dans
certaines branches, notamment dans l'industrie
automobile. Les entrées de commandes ont en-
core progressé. L'activité s'est également ani-
mée dans la construction industrielle et artisa-
nale ainsi que dans la construction publique.
Quant aux ventes du commerce de détalil, elles
ont stagné & un haut niveau.

La forte croissance des importations en valeur,
due en partie a la hausse des prix des matieres
premiéres et du pétrole, a entrainé un net alour-
dissement du déficit de la balance commerciale

au deuxiéme trimesire. En données corrigées’

des variations saisonnieres, ce déficit a passé de
3,9 milliards de francs frangais au premier tri-
mestre de 1989 a 13,2 milliards de francs fran-
cais au deuxieme. Comme ['excédent de la ba-
lance des services a en outre reculé l[égerement,
la balance courante a enregistré un solde passif
de 6,9 milliards de francs frangais; au premier

trimestre, elle avait dégagé un excédent de 6,5:

milliards de francs frangais.

L'emplol s’est encore amélioré, ce qui a profité
notamment aux personnes arrivant pour la pre-
miére fois sur le marché du travail. Le taux de
chémage s'est toutefois maintenu & un niveau
élevé. En mai, il a passé a 9,9%, s’établissant
ainsi pour la premiére fois depuis 1984 sous la
barre des 10%.

Le renchérissement s'est accéléré légerement
durant le deuxieme trimestre. L'indice des prix a
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la consommation dépassait de 3,6% le niveau
observé un an auparavant, contre 3,4% au pre-
mier trimestre.

Atteignant 4% au deuxiéme trimestre, la crois-
sance de la masse monétaire M, est restée au
niveau inférieur de la fourchette de 4 a 6%
choisie comme objectif. Le 29 juin, la Banque de
France a, comme d’autres banques centrales,
relevé d’'un demi-point ses taux directeurs. Con-



trairement a la plupart des banques centrales
européennes, elle ne les avait pas augmentés en
avril, du fait de la faible croissance de la masse
monétaire et de la fermeté du franc frangais au
sein du SME. L'institut d'émission a port¢ a
8,75% son taux d'intervention sur le marché
monétaire et a 9,5% celui des pensionsde 5a 10
jours. Au début du mois de juillet, les grandes
banques frangaises ont alors augmenté de 9,6%
a 10% le taux qu'elles appliquent & leurs débi-
teurs de premier ordre.

ltalie

L’essor conjoncturel s’est maintenu en ltalie du-
rant le premier trimestre de 1989. Le prodult
intérieur brut réel a progressé de 3,1% en taux
annualisé et dessaisonalisé. La consommation
privée, les investissements et les exportations
ont contribué a cette croissance.

L'indice de la production industrielle s’est replié
Iégérement durant le premier semestre de 1989,
apreés avoir augmenté fortement au quatrieme
trimestre de 1988. Toutefois, it dépassait de
3,8%, en moyenne, le niveau enregistré une
année auparavant. Le taux d'utilisation des ca-
pacités techniques est resté inchangé a 80% au
deuxieme trimestre. En avril, le taux de chdmage

s’est inscrit & 12%, solt au méme niveau qu’au

premier trimestre.

La vive demande intérieure a entrainé une forte
hausse des Importations au premier semestre de
1989. Celles-ci se sont accrues de 23%, en
valeur, par rapport au niveau observé un an
auparavant. Comme la croissance des exporia-
tions a fléchi, le déficit de la balance commer-
ciale s’est creusé nettement, puisqu’il a passé de
8450 milliards de lires au premier semestre de
1988 a 14 150 milliards de lires une année plus
tard.

Le secteur tourlstique, un des principaux pour-
voyeurs de devises du-pays et un employeur
important, se trouve dans une situation critique.
En 1988, le nombre des nuitées de touristes
étrangers n'a augmenté que de 0,3% par rapport
a 1987. En revanche, 'Espagne, le Portugal et la
Greéce enregistraient des hausses de 10,3%, de
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7,4% et de 4,7%. Les entrées de devises prove-
nant du tourisme ont totalisé 16 144 milliards de
lires, soit quasiment le méme montant qu'en
1987. Cela correspond a une baisse de 2,7% en
termes réels. Parallélement, le nombre des Ilta-
liens qui ont voyagé a I'étranger a progressé, et
les dépenses pour ces séjours se sont accrues
de 33% en valeur. Cette évolution est a 'origine
du solde passif élevé de la balance courante; en
1988, ce déficit atteignait 6800 milliards de lires.
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Aprés s'étre établi en octobre 1988 a son niveau
le plus bas, soit 4,7%, le taux d'inflation a aug-
menté graduellement pour atteindre 7% en juin.
En comparaison annuelle, la hausse de lindice
des prix & la consommation s’inscrivait a 6,9%,
en moyenne, au deuxiéme trimestre, contre
6,1% au premier.

Au deuxiéme trimestre, la masse monétaire M,
dépassait de 10,5% son niveau de la période
correspondante de 1988. Sa croissance était
ainsi supérieure a la fourchette de 6 & 9% choisie
comme objectif. La rémunération des bons du

Trésor a six mois a passé de 13% a 10,8% du
premier au deuxiéme trimestre. Les crédits au
secteur privé ont augmenté de 20,8% par rapport
au deuxiéme trimestre de 1988, contre 21,8% au
premier trimestre de 1989. Pour freiner I'expan-
sion trop rapide des crédits en monnaies étran-
géres, les autorités italiennes ont décidé, au
début du mois de mars, de prélever des réserves
minimales sur les fonds que les résidents se
procurent 4 I'étranger. Ces fonds ont néanmoins
progressé vigoureusement, puisqu'ils ont enre-
gistré une croissance annuelle de 53% en
moyenne des mois d’avril et de mai.
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Tableaux 1.1-1.4: Indicateurs conjoncturels internationaux

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

1985 1986 1987 1988a) 1988a) 1989a)
1oftrim. 2°trim.  3°trlm.  4°trim.  1°"trim. 2°trim.°
Etats-Unis 3,4 2,7 3,7 44 5,0 4,9 4,4 3,4 3,3 3.1
Japon 4,9 2,4 4,3 5,7 7,0 5,7 5,7 4.8 4,5 -
Rép. féd. d'Allemagne 1,9 2,3 1,7 3,6 4,4 3,4 3,4 27 42 -
Royaume-Uni b) 3,7 3,0 4,4 3,8 5,6 4,2 2,3 3,0 1,4 -
France b) 1,8 21 1,9 3,3 3,5 3,2 34 2,8 3,0 -
ltalie b) 2,9 2,9 3,0 3,9 3,4 3,3 3,9 3,7 3,1 -
Suisse b) 4,1 2,8 2,0 3,2 38 3,2 3,1 3,0 3,2 2,8

a) Chiffres provisoires b) PIB

1.2 Prix a laconsommation (variation en % par rapport a 'année précédente)

1985 1986 1987 1988 1989

- 1trim.  2°trim. avril mai Juln Juillet
Etats-Unis 35 19 3,7 41 4,8 5,2 5,1 5,4 5,2 5,0
Japon 2,0 0,6 0,1 0,7 11 2,8 2,4 29 3,0 3,0
Rép. féd. d'Allemagne 2,2 -0,2 0,2 1,2 2,6 3,1 3,0 3,1 3,1 3,0
Royaume-Uni 6,1 3,4 4,2 4,9 7.7 8,2 8,0 8,3 83 8,2
France 58 2,7 3,1 2,7 3.4 3,6 3,6 3,7 3,6 3,5
ltalie 8,6 6,1 4,6 5,0 6,1 6,8 6,7 6,8 7,0 7,0
Suisse 3.4 0,8 1,4 1,9 2,3 2,9 2,6 3,0 3,0 3,0

1.3 Choémage (en % de la population active, variations saisonnieéres déduites)

1985 1986 1987 1988 1989

1% trim.  2°trim. avril mai Juin juillet
Etats-Unis 71 6,9 6,2 5,5 5,2 53 5,3 5,2 53 5,2
Japon 2,6 2,8 2,8 2,5 2,3 2,3 2,3 2,4 2,2 2,2
Rép. féd. d’'Allemagne e) 9,3 9,0 8,9 8,7 7.9 79 7.9 8,0 7,9 79
Royaume-Uni b}, d) 11,1 11,4 10,2 8,2 6.8 6,4 6,5 6,4 6,3 6,3
France b) 10,2 10,5 10,6 10,2 10,0 10,0 10,0 9,9 10,0 -
Italie b) 10,6 11,0 12,0 12,0 12,0c) 12,0c) 120 - - -
Sulsse 1,0 0,8 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,6 0.5 05

b) Sans les jeunes sortant de I'école ¢) Premier mois du trimestre d) Estimations de 'OCDE o) En % des salariés

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

1985 1986 1987 1988a) 1988a) 1989a)

17 trim. 2°trim.  3%trim.  4°trim.  1°"trim. 2°trim.
Etats-Unis -117,7 -140,6 -154,0 -1353 -36,9 -33,7 -32,6 -28,7 ~-30,7 -
Japon 49,2 85,8 87,0 79,6 23,1 16,8 18,4 20,5 215 12,5
Rép. féd. d’Allemagne 16,4 39,2 448 48,3 9,9 14,9 12,1 11,1 16,8 13,7
Royaume-Uni 4,3 0,2 ~3,0 -26,1 -5,4 -5,0 -58 -9,8 -78 -74
France -0,2 2,9 -4, -4,2 1,0 0,0 -1,1 -38 1,0 ~1,1
ltatie -3,7 25 -1,0 ~4,2 -1,8 0,3 -26 -0,1 - -
Suisse b) 5,0 6,9 7.6 8,4 3,9 1,6 1,2 1,9 27 0,9

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

1. Apercu

L'essor de I'économie suisse s'est maintenu au
deuxiéme trimestre de 1989. Le produit intérieur
brut réel a augmenté de 2,8% par rapport au
deuxiéme trimestre de 1988, contre 3,2% au
premier trimestre de 1989. La forte expansion de
la production a de nouveau amplifié les tensions
sur le marché de 'emploi et entrainé une hausse
du taux d'utilisation des capacités techniques. Le
renchérissement croissant a constitué un effet
négatif de la haute conjoncture persistante.

Les prévisions émises au début de I'année ont
sous-estimé la vigueur de la demande de biens
et de services, soutenue avant tout par la vive
propension a investir et a exporter. Le Centre de
recherches conjoncturelles de 'EPFZ vient donc
de réviser les siennes a la hausse. Malgré les
goulots d’étranglement qui subsistent au niveau
de Voffre, il estime que le produit intérieur brut
réel s’accroitra de 3,1% en 1989, soit & un
rythme proche de celui de 1988 (3,2%).

L'emploi a de nouveau progressé au deuxieme
trimestre; en l'espace d’'une année, la hausse
s'est inscrite & 0,6%. Les places vacantes ont
encore été plus nombreuses, et le taux de cho-
mage s’est replié a 0,5% seulement.

Au deuxieme trimestre, lindice' des prix a la
consommation s'est accru de 2,9% par rapport a
la période correspondante de 1988; au premier
trimestre, il avait enregistré une croissance de
2,3%. Cette accélération reflete surtout le ren-
chérissement prononcé des biens et services
importés (3,4%). Quant & la hausse de 5,1% de
l'indice des prix de gros — 4,6% au premier
trimestre — elle s’explique également par la forte
majoration des prix des biens importés (9,4%).

La Banque nationale a continué de mener une
politique monétaire restrictive durant le
deuxiéme trimestre. La monnaie centrale dessai-
sonalisée a reculé de 1,9%, en taux annualisé,
par rapport au niveau moyen du quatriéme tri-
mestre de 1988. L'expansion des billets en circu-
lation a fléchi nettement du premier au deuxieme

trimestre. De leur c6té, les avoirs en comptes de
virements ont encore diminué, a la suite notam-
ment de la plus faible demande de liquidités de la
part des banques.

L’attrait des taux a court terme et la structure
toujours inverse des taux ont entrainé des trans-
ferts vers des placements mieux rémunérés. Des
avoirs a vue et des fonds d'épargne ont été
transformés en dépéts a terme. Les masses
monétaires M; et M, ont donc évolué en sens
contraire, alors que I'agrégat M, progressait qua-
siment au méme rythme que précédemment.
Depuis la fin du mois de mai, la Banque natio-
nale fixe chaque jour le taux lombard, afin de le
maintenir toujours au-dessus des rémunérations
servies sur le marché monétaire. Apres avoir
atteint-9,5% au début du mois de juin, le taux
lombard s’est replié pour s’établir & environ
8,25%. A fin juin, la Banque nationale a porté le
taux de l'escompte de 4,5% a 5,5% pour le
rapprocher du niveau des rémunérations a court
terme.

Pondéré en fonction du commerce extérieur, le
cours du franc s’est déprécié de 8,6%, en termes
réels, par rapport au deuxiéme trimestre de
1988. Si le franc a particuliérement baissé, en
termes réels, vis-a-vis du dollar américain, il a
également reculé face aux monnaies du SME.
La pression a la baisse s'est toutefois atténuée
vers la fin du mois de mai, et un léger redresse-
ment a été observé jusqu’au mois d’aodt.

2. Evolution de ’économie

Produit intérieur brut et production
industrielle

La demande globale étant restée forte, le produit
intérieur brut réel a augmenté au deuxiéme tri-
mestre de 1989 a peu prés au méme taux que
durant [a période précédente; son rythme de
croissance a été de 2,8% par rapport a la période
correspondante de 1988, contre 3,2% au pre-
mier trimestre de 1989.

Aprés avoir faibli au premier trimestre, la crois-
sance des dépenses de consommation a re-
trouvé une cadence vigoureuse au deuxiéme
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en portefeullle et les stocks de produits finis).

Source: Centre de recherches conjoncturelles de TEPFZ,
test conjoncturel

trimestre. Les investissements ont progressé
aux mémes rythmes qu'aux trimestres précé-
dents. Si les investissements en constructions
ne se sont pas accrus aussl vigoureusement
qu’'au début de I'année, ceux en biens déquipe-
ment ont enregistré une expansion plus forte. Du
fait de la bonne conjoncture internationale, la
croissance des exportations de biens et de ser-
vices a été une nouvelle fois supérieure a celle
de la demande intérieure.

Les perspectives de ventes restent toujours aus-
sl bonnes en Suisse et a I'étranger. L'indicateur

Graphique 10: Produit intérieur brut réel
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sur la «marche des affaires», qui est calculé par
le Centre de recherches conjoncturelles de
'EPFZ, reflete également cette situation, puis-
qu'il a été orienté a la hausse pour les entre-
prises exportatrices comme pour celles qui sont
axées sur le marché intérieur. L'enquéte trimes-
trielle sur [utilisation des capacités techniques,
qui est établie par le méme centre, confirme la
haute conjoncture qui régne dans [lindustrie.
Dans les entreprises axées sur le marché inté-
rleur, le taux d'utilisatlon des capacités de pro-
duction s’est encore élevé pour atteindre 88,4%;
dans les entreprises exportatrices, il s’est main-
tenu a pres de 92%.

Ayant parfois enregistré de vives fluctuations,
indice de la production industrielle n'a aug-
menté au deuxiéme trimestre que de 2% par
rapport a la période correspondante de 1988.
Cette hausse, relativement modeste, semble pa-
radoxale face aux rythmes de croissance nette-
ment supérieurs que les autres indicateurs font
apparaitre.

Consommation privée

Au deuxieéme trimestre de 1989, I'expansion an-
nuelle de la consommation privee a atteint 2,6%
en termes réels. Aprés avoir faibli au premier
trimestre (1,4%), elle s'est de nouveau inscrite
aux environs des rythmes observés en 1988.
Outre les dépenses liées aux services, la con-
sommation de biens a également progressé vi-
goureusement, contrairement a son évolution du
début de l'année. Le chiffre d'affaires du com-
merce de détail a progressé de 2,6% en termes
réels. Les ventes de produits alimentaires, de
boissons et de tabac ont enregistré une hausse
de 4,1%. Celles de biens durables se sont égale-
ment améliorées, bien que les livraisons de voi-
tures n'aient plus tout a fait afteint le niveau
exceptionnellement élevé du trimestre précé-
dent. Pour les articles de la branche du textile et
de I'habillement, la demande a de nouveau re-
culé par contre. Les dépenses liées aux ser-
vices, généralement peu sensibles aux varla-
tions de la conjoncture, devraient s’accroitre for-
tement, du fait de la notable hausse, en compa-
ralson annuelle, des nuitées de touristes
suisses.
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Les indicateurs disponibles montrent que la con-
sommation privée devrait encore augmenter a
court terme. Il ressort en effet de 'enquéte effec-
tuée par le Centre de recherches conjoncturelles
de 'EPFZ auprés des détaillants que ces der-
niers s’attendent a une croissance de leurs chif-
fres d’affaires. Quant & 'enquéte de I'Office fédé-
ral des questions conjoncturelles, elle indique un
climat toujours aussi optimiste et fait apparaitre
une forte propension a4 consommer.

Investissements

Au deuxiéme trimestre de cette année, le mon-
tant des investissements dépassait de 6,1%, en
termes réels, le niveau de la période correspon-
dante de 1988 (premier trimestre de 1989:
5,9%). Les investissements en biens d’équipe-
ment ont progressé de 6%, contre 4,4% au pre-
mier trimestre. L'enquéte effectuée par la So-
ciété suisse des constructeurs de machines
montre que les entrées de commandes de rési-
dents ont légerement reculé durant le deuxiéme
trimestre; toutefois, elles ont totalisé 4,3 milliards
de francs au cours du premier semestre de 1989,
s'accroissant ainsi de 6,1% en l'espace d'une
année.

Dans la construction, le rythme de croissance a
atteint 6,1% en l'espace d'une année. Le léger
ralentissement de I'expansion par rapport au dé-

but de I'année est d1 & un manque de capacités
dans le secteur du génie civil. Selon I'enquéte de
la Société suisse des entrepreneurs, les ré-
serves de travail sont assurées pour une période
de plus de neuf mois; le volume des entrées de
commandes laisse cependant supposer que la
conjoncture devrait graduellement se calmer
dans la construction. Au deuxieme trimestre, le
volume total des entrées de commandes se si-
tuait au-dessous du niveau enregistré un an
auparavant. Cette évolution, qui est observée
pour la premiére fois depuis 1985, s’explique par
la réduction de la demande des entreprises
(constructions artisanales et industrielles). La
Société suisse des entrepreneurs estime néan-
moins que les perspectives restent favorables
dans les secteurs du logement et du génie civil.

Commerce extérieur et balance courante

Au deuxiéme trimestre de 1989, les exportations
de marchandises (sans les métaux précieux) ont
encore augmenté considérablement. Par rapport
a la période correspondante de 1988, elles ont
progressé de 16,4%, en valeur, et de 10,4%, en
volume. Les exportations de biens de consom-
mation se sont accrues de 16,3% en volume; en
particulier, les ventes a I'étranger de l'industrie
horlogére ont de nouveau enregistré une forte
croissance. Les exportations de biens d'équipe-
ment ainsi que celles de matiéres premiéres et

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

1985 1986 1987 1988 1988 1989

1*7irim.  2°trim.  3%trim.  4°trim. 1°{rim.  2°trim.
Importations de blens
d’équipement (volume)' 8,7 14,5 10,0 - - - - - 7,8 9,0
Logements dont la construction
a été autorlsée dans 96 villes ~15,0 32 ~132 75 28,3 57 -13,8 184 -30,4 33,1
Logements construits
dans 96 villes - 23 -1,5 -163 2,1 -11,4 136 -15.2 180 - 19 -204
Projets de constructions
industrielles®
— volume des projets 34,4 21,8 -01 ~-159 -143 -320 - 06 -157 17,7 99,7
— nombre de projets 12,6 5,2 0,1 - 50 75 =240 - 10 1,1 -15,7 49,7

' Du fait de la révision de la statlstique douaniére, les données pour 1988 par catégories d'utilisation ne sont pas comparables a

celles des années précédentes.
2 Constructions nouvelles et agrandissements

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



Graphique 11: Commerce extérieur’ de produits semi-finis ont progressé de 7,1% et
250 de 9% en volume, en raison notamment de la
agq: | TNOToe: 1875~ 100 croissance des ventes a I'étranger de la métallur-
s - gie et de l'industrie chimique. Les prix des mar-

chandises exportées ont augmenté de 5,4% se-
lon I'indice des valeurs moyennes. Cet indice qui
- n'était plus établi depuis le début de 1988 est de
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9 T et de 28,4%. Les exportations vers le Japon se

i %,% 7. é%%é%é%%% sont accrues de 18,4%, soit & un rythme élevé
b, depu i déa; 1

_2 _ géé 7 7 7 lepuis un certain temps déja; comme elles com-

prennent d'importants achats de platine par les
Japonais, I'expansion des livraisons de produits
industriels n'est pas aussi forte qu'il n'y parait.

L B Bg g7 . 8o Atteignant 19,3%, la progression de la demande

1 Données cvs et lissées émanant de la CE a é?é également nettement
Sources: Direction générale des douanes fédérales et supérlel.fre a oe[le, de l'année préoéd?nte. Les
Office fédéral des questions conjoncturelles (évalution en exportations vers I'italie, la France et I'Espagne
volume & partir du 1er trim. de 1988) ont continué d'augmenter dans une notable me-

Tableau 3: Commerce extérieur! (variation en % par rapport & Fannée précédente)

1988a)b) 1989a)
1984 1985 1986 1987a) 1tim. 2°tim. &°tim. 4°trim. 1*tim.  2°trim.

Exportations, volume 6.4 9,1 0,6 15 9.4 7.0 6.4 49 53 10,4
dont: mat. prem. et prod.

semi-ouvr. 9.8 7.9 0,0 1,6 98,0

biens

d’équipement 3,1 10,7 39 1,6 71

biens de consommation 6,4 8,8 -27 1,7 16,3
Valeurs moyennes
4 l'exportation 4.5 19 0,8 =11 13 1,6 47 28 5,7 54
Importations, volume 73 5,2 82 54 93 87 8,0 57 78 7.5
dont: mat. prem. et prod. .

semi-ouvr, 10,1 7.6 37 3,2 9.1

biens

d'équipement .36 8,7 14,5 10,0 9,0

biens

de consommation 9,6 25 9,0 8,1 6,3
Valeurs moyennes
al'importation 4,0 4,7 -9.4 -4.2 -1,7 1.6 31 3,6 6,7 10,9

a) Chiffres provisoires
b) Estimations de I'Office fédéral des questions conjoncturelles (OFQC). Du fait de la révision de la statistique douanigre, les
données pour 1988 par catégories d'utilisation ne sont pas comparables & celles des années précédentes.

1 Toutes les données se référent & l'indice Il qui exclut les métaux précieux, les plerres gemmes, les objets d’art et les antiquités
Sources: Direction générale des douanes fédérales et OFQC
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Tableau 4: Balance des transactions courantes' (balance des revenus)

1986 1987 1988 1988 1989
1 trim. 22trim.  3°frim.  4%trim. 1°"trim.  2°trim.
a) a) a) a) a) a) ”) *)
Recettes
Exportations de marchandises 69,2 69,6 76,5 18,4 18,9 18,3 20,9 20,4 22,4
Commerce spécial (indice I) 67,0 67,5 74,1 17,7 18,3 17,8 20,3 19,8 21,7
Autres exportations
de marchandises? 2,2 2,1 2,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Exportations de services 19,9 20,9 21,2 5,5 5,0 6,4 4,2 59 5,5
Revenus de facteurs® 27,0 28,0 30,9 7,6 7,6 7.8 7.9 8,8 9,2
Transferts sans contrepartie 2,8 2,8 3,0 0,7 0,8 0,7 0,7 0,8 0,8
Total 118,9 121,4 131,5 32,3 32,2 33,2 33,8 35,8 37,9
Dépenses
Importations de marchandises 76,6 78,1 85,4 20,0 21,5 20,9 22,9 23,2 26,0
Commerce spécial (indice I) 73,5 75,2 82,4 19,3 20,8 20,2 22,1 22,3 25,1
Autres importations
de marchandises? 3,1 3,0 3,0 0,8 0,7 0,7 0,8 0,9 0,9
Importations de services 9,8 10,3 11,4 1,6 3,0 4,6 2,2 1,7 3,2
Revenus de facteurs® 15,4 16,6 16,9 4,0 41 4.3 4,5 53 57
Transferts sans contrepartie 4,7 5,1 5,5 1,3 1,4 1,5 1,3 1,4 1,5
Total 106,5 110,1 119,2 27,0 30,0 31,3 31,0 31,6 36,4
Solde de la balance
des transactions courantes 12,3 11,3 12,3 53 2,2 1,9 2,8 4,2 1,5

a) Chiffres révisés
*) Selon de premiéres estimations

' Enmilllards 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 feédérales et Commission pour les questions conjoncturelles

sure; aprés avoir enregistré une expansion mo-
dérée au premier trimestre, les livraisons a I'Alle-
magne se sont de nouveau élevées vigoureuse-
ment. Par contre, les exportations vers les pays
non membres de I'OCDE se sont accrues a un
rythme inférieur & la moyenne. Alors que les
ventes aux pays non exportateurs de pétrole et
aux pays a économie planifiée accusaient une
hausse par rapport au niveau de année précé-
dente, celles aux pays exportateurs de pétrole
ont diminué, comme au premier trimestre.

Les importations ont continué d’augmenter au
deuxiéme trimestre de 1989, puisque, sans les
métaux précieux, elles ont enregistré des taux de
croissance de 19,2%, en valeur, et de 7,5%, en
volume, par rapport & la période correspondante
de 1988. Stimulés par une extension persistante
de la production industrielle et par la vigueur des
investissements, les achats a I'étranger de ma-
tieres premiéres et de produits semi-finis ont
progressé, en volume, de 9,1% et de 9%, soit

une nouvelle fois a des rythmes supérieurs a la
moyenne. Par contre, les importations de pro-
duits énergétiques ont reculé de 3,7%, poursui-
vant ainsi le mouvement de baisse du premier
trimestre.

L’excédent de la balance des transactions cou-
rantes s’est établi a 1,5 milliard de francs au
deuxiéme trimestre de 1989, contre 2,2 milliards
de francs pour la méme période de 1988. Le
recul de ce solde a résulté de mouvements op-
posés dans les balances des marchandises et
des services. Le déficit de la premiére (com-
merce spécial, énergie électrique et autres mar-
chandises) a passé de 2,6 milliards a 3,6 mil-
liards de francs, et 'excédent de la seconde, de
2 milliards & 2,3 milliards de francs.

L’accroissement de I'excédent de la balance des
services a découlé de la nette croissance des
recettes (10%) du tourisme et des «Autres ser-
vices». Au deuxieéme trimestre, les recettes et les



dépenses au titre des revenus de facteurs ont
aussi largement dépassé les montants de la
période correspondante de I'année précédente.
Le solde actif des revenus de facteurs ne s'est
toutefois pas modifié, car I'augmentation des
revenus nets de capitaux a I'étranger a été com-
pensée par celle des salaires versés aux fronta-
liers étrangers.

Emploi et marché du travail

Au deuxiéme trimestre de 1989, l'indice de 'em-
ploi s’est accru de 0,6% par rapport a la période
correspondante de 1988. Dans tous les sec-
teurs, le nombre des personnes occupées n'a
pas augmenté aussi rapidement que durant les
trimestres précédents. Cela n’est pas d0 a une
détérioration de la marche des affaires, mais a
un mangque aigu de main-d’ceuvre.

Le taux de chémage a reculé pour s'inscrire a
0,5% seulement, en données corrigées des va-
riations saisonniéres. Le nombre de places va-
cantes ayant encore progressé en données cor-
rigées des variations saisonniéres, il s'est établit
nettement au-dessus de celui des chémeurs
complets. A la sulte d’'arréts dans la production
de certaines entreprises de l'industrie textile et
de I'habillement, le nombre de chémeurs partiels
a augmenté légérement; il est resté toutefois
sensiblement inférieur & celui qui avait été enre-
gistré une année auparavant. Si le marché du
travall est particulierement tendu dans I'ensem-
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Graphique 12: Marché du travail
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du travail

ble, il existe toujours certaines disparités régio-
nales. Les cantons de Bale-Ville, de Genéve, de
Neuchatel et du Tessin ont encore des taux de
chémage de 1% et plus.

Tableau 5: Emploi et marché du travail (Séries non corrigées des variations saisonniéres)

1985 1986 1987 1988 1989

1#7trim,  2°trim. avril mai Juin juillet
Indice de I'emplol’ 0,8 1,0 1,2 1,4 0,6 - - - -
Taux de chdmage® * 0,9 0,7 0,8 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,4
Chémeurs® 27 025 22770 21918 19524 17 801 14861 15835 14819 13930 13751
Personnes touchées
par des réductions de :
I'horaire du travail® 2133 2058 4142 3948 846 764 775 869 648 325
Offres d’'emploi
& plein temps® 7898 10734 12348 13552 16 217 17510 17 044 17 456 18 029 16 790

! Variatlon en % par rapport & 'année précédente

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

Source: La Vie économique, OFIAMT
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Prix et salaires

Au deuxiéme trimestre, I'évolution de I'inflation a
été marquée par la hausse considérable des prix
a limportation; depuis le mois de juin, ce ren-
chérissement s’est toutefois atténué un peu sous
I'effet de la revalorisation du franc.

La croissance annuelle de lindice des prix a la
consommation a atteint 2,9% au deuxiéme tri-
mestre de 1989, contre 2,3% au premier trimes-
tre. Si le renchérissement des biens et service

étrangers a passé de 2,4% a 3,4% du premier a

deuxiéme trimestre, celui des biens et services
suisses n'a progressé que de 2,4% a 2,7%. La
répartition par groupes montre que les prix des
catégories «chauffage et éclairage» ainsi que
«transport» ont haussé de 7,5% et de 6%. Les
prix des denrées alimentaires ne se sont accrus
en revanche que de 1%. Comme de coutume,
les prix des services ont augmenté plus rapide-
ment (3,6%) que ceux des marchandises (2,1%).

L'indice des prix de gros s’est élevé de 5,1% au
deuxiéme trimestre. Le renchérissement a atteint
11,5% dans les métaux et les produits métallur-
giques, 9,7% dans les textiles et 8,6% dans les
produits chimiques. Les prix des biens importés
ont progressé de 9,4% et ceux des produits
suisses, de 3,7%.

Selon des calculs de 'OFIAMT, les gains des
travailleurs se sont accrus entre 3,7 et 4%, en

Graphique 13: Evolution des prix!
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' Variation en % par rapport & lannée précédente
Source: Office fédéral de la statistique

termes nominaux, au deuxiéme trimestre. Abs-
traction faite du renchérissement, qui est mesuré
par lindice des prix a la consommation, les sa-
laires réels ont augmenté entre 0,7 et 1%.

3. Evolution monétaire
Agrégats monétaires

Durant les mois de mai a juillet 1989, la monnaie
centrale dessaisonalisée était en moyenne infé-
rieure de 1,9% — taux annualisé — & son niveau
moyen du quatriéme trimestre de 1988 (période
de référence). La croissance des billets en circu-
lation a faibli, et les avoirs en comptes de vire-
ments ont reculé. Cette évolution thaduit en
grande partie le cours restrictif que la Banque
nationale a donné a sa politique monétaire de-
puis le début de 'année. Le repli des avoirs en
comptes de virements s'explique aussi par l'a-
daptation de l'offre & la nouvelle baisse de la
demande de liquidités des banques. Pendant les
mois de mai & juillet, les avoirs en comptes de
virements se sont inscrits en moyenne & 3,5
milliards de francs, contre 3,7 milliards de francs
de février a avril (premier trimestre 1989: 3,9
milliards; deuxiéme trimestre: 3,6 milliards).

La croissance annuelle des billets en circulation
a passé de 4,7% au premier trimestre & 3,1% au
deuxiéme. Ce ralentissement est d( surtout a la
disparition des effets du cycle bisannuel des
déclarations fiscales sur la thésaurisation de bil-
lets et au niveau un peu plus élevé des taux
d’épargne.

Les agrégats monétaires M,, M, et M; ainsi que
leurs composantes ont de nouveau évolué de
fagon inégale au deuxiéme trimestre. La pro-
gression du numéraire a faibli du premier au
deuxiéme trimestre, passant de 4,5% a 3,1%. Le
recul des dépdts a vue s'est encore accentué,
puisque ceux-cl se sont inscrits 11,7% au-des-
sous du niveau enregistré un an auparavant
(premier trimestre: -6,1%). La masse monétaire
M, qui englobe le numéraire en circulation et les
dép6ts a vue, a donc fléchi de 7,4% en moyenne
par rapport au deuxiéme trimesire de 1988 (pre-
mier trimestre 1989: —2,9%). Cette nette balsse



Tableau 6: Monnaie centrale ajustée
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Billets en Variation Avoirs en Variation Mmct e Crédits MCA®4 Variation
circulation’ en %? comptes de en %27 destinés en %?
virements' aux éché-
ances'
1985 23626 1,6 8090 3,6 31716 574 31142 2,2
1986 23 951 1,4 8297 2,5 32248 481 31768 2,0
1987 24785 3,5 8647 4,2 33432 724 32708 2,9
1988 25819 4,2 5667 -33,9 31486 66 31420 - 39
1988 1° trim. 25525 3,6 7 620 - 93 33145 125 33020 - 13
1988 2°trim. 25516 43 5627 -343 31143 47 31096 - 3,6
1988 3°trim. 25660 45 5247 -37,8 30906 50 30856 - 45
1988 4°trim. 26 574 43 4175 -54,0 30749 41 30708 - 87
Billets en Variation Avoirs en Variation MC™3 Coeffi- MCD"® Variation
circulation® en %> comptes de en%>7 clents en %5
virements' , salsonniers

1989 1°"trim. 26727 4,7 3867 -48,5 30594 1,012 30 242 —_—
1989 2°trim. 26 309 3,1 3601 -356 29910 0,999 29 951 —
1989 janvier 27117 49 3894 -56,1 31011 1,029° 30137° - 3,3
1989 février 26439 4,8 3775 - 49,0 30214 0,999° 30 244F - 0,8°
1989 mars 26 625 45 3931 -40,3 30 556 1,007 30 344° 0,4°
1989 avril 26 332 3,7 3495 -43,2 29827 1,000° 29 827° - 3,8°
1989 mai 26373 3,3 3788 —-28,6 30161 0,997° 30252 - 04
1989 juin 26223 2,4 3520 -35,1 29743 0,999° 29773° - 3,0°
1989 |uillet 26 284 2,2 3329 -42,3 29613 0,993° 29 822° - 24P
1989 aolt 25995 17 3234 -36,9 29229 0,981° 29 795° - 2,3

Monnaie centrale = billets en circulation + avoirs en comptes

= B T O

Moyenne des valeurs journaliéres; en regard des années et des trimestres flgurent des moyennes des valeurs mensuelles
Par rapport a 'année précédente; en regard des années et des trimestres figurent des moyennes des taux mensuels

de virements

Monnaie centrale ajustée = monnaie centrale — crédits destinés aux échéances
Monnaie centrale dessalsonalisée = monnaie centrale, divisée par les coefficients saisonniers
Taux de variation annualisé, calculé par rapport & la valeur moyenne de la monnale centrale dessaisonalisée au quatriéme

trimestre de Fannée précédente, moyenne qui est centrée sur novembre; en regard des années et des trimestres figurent des

moyennes arithmétiques des valeurs mensuelles

-

Le fort recul que les avoirs en comptes de virements ont enregistré pendant les années 1988 et 1989 est dl principalement a la

mise en vigueur, le 1°" Janvier 1988, des nouvelles dispositions sur les liquidités bancaires et au nouveau systéme de paiements
interbancaires SIC; volir 81° rapport de gestion de la BNS, pages 8ss.

°

chiffre provisoire

des dépéts a vue est due avant tout a la transfor-
mation d’'une partie de ces avoirs en dépbts a
terme, a la suite de la forte hausse des rémuné-
rations servies sur le marché monétaire. Comme
les taux des dépdts a terme fixe sont devenus
plus attrayants que ceux des dépdts d’épargne,
des transferts accrus ont été opérés vers les
dépobts a terme. Au deuxiéme trimestre, les dé-
pbts a terme dépassaient de 54,6% le niveau
observé un an auparavant, contre 33,1% au
premier trimestre. La masse monétaire M,, qui
comprend M; et les dépbts a terme, a progressé

de 20,1% (premier trimestre: 13%). Par contre,
les dépdts d'épargne ont diminué en moyenne

- de 5,1% au deuxiéme trimestre (premier trimes-
tre: augmentation de 1,5%), en raison des rému-
nérations plus favorables servies sur les autres
placements a court et & long terme. Quant a la
croissance de la masse monétaire Mj, soit M, et
les dépdts d'épargne, elle a passé de 6,6% au
_premier trimestre a 6,1% au second.

Marché monétaire
Comme au premier trimestre, les avoirs en

comptes de virements que les banques détien-
nent 4 la Banque nationale ont reculé, au
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Tableau 7: Agrégats monétaires'

Graphique 14: Suisse

M, M, M,
1985 0,1 7.3 48
1986 5,0 59 6,7
1987 7,5 9,8 9,5
1988 14,5 7.9 9,8
1988 1°r trim.2 17,4 10,2 11,2
1988 2°trim.2 18,5 8,9 11,2
1988 3¢ trim.2 14,0 7,9 9,8
1988 4°trim.2 8,2 4,5 6,8
1989 1°trim,2 -29 13,0 6,6
1989 2° trim.2 -7.4 20,1 6,1
1988 décembre? 3,8 3,9 57
1989 janvier? -1,0 9,7 6,5
1989 février® -4,4 12,7 6,4
1989 mars?2 ~3,4 16,5 6.9
1989 awvril? -73 16,2 5,7
1989 mal? -83 20,2 6,0
1989 juin? -65 23,8 6,6
1989 juillet? ~74 223 54

Variation en % par rapport a I'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. Depuis 1986, y compris la Principauté de

Liechtenstein

2 Chlffres provisolres

M, = Numéraire en circulation + dépéts a vue (sans métaux
précieux)

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

M, = M, + dépbts d'épargne

deuxiéme trimestre, de 0,3 milliard de francs en
moyenne par rapport aux trois mois précédents.
En juillet et en aodt, ils ont encore baissé de 0,3
milliard de francs.

Les taux a court terme ont augmenté fortement,
jusque vers la fin du mois de mai, pour dépasser

temporairement 8%. En mal, le taux de l'argent.

au jour le jour a atteint en moyenne 7,09%, et
celui des dépbts a trois mois sur le marché des
euro-francs, 7,44%. Par la suite, les taux & court
terme se sont repliés légérement. Au deuxiéme
trimestre, le taux de l'argent au jour le jour s'est
inscrit en moyenne & 6,6% (premier trimestre:
5,1%), et la rémunération des dépdts a trois mois
sur le marché des euro-francs a passé a 7%
(5,7%).

Comme le taux des dépéts a trois mois a reculé
un peu au deuxieme trimestre sur le marché des
euro-dollars, I'écart d'intérét entre les place-

5
12 | Monnaie centrale ajustée

g -
6 - Objectir
3%

Objectif

2% Objectif

3y Ohjectifr

2%

&l Euro-francs, taux & 3 mois

ik

o b e oo b o bogong

120

L Franc (indice réel)?
145 |- Base nov. 1577 = 100

110
105

100

% -

P FTTUTTVOTL ISTTIOTOTTI FOTTCITVUTTY IRTTPTTOTIIY FITTOTTITTTI FTTIRPIT

84 85 86 87 a8 a9

Jusqu’en 1988: les taux de croissance de la monnaie
centrale ajustée ont été calculés, en pour-cent, par rap-
port & 'année précédente _

Objectif: moyenne des taux de croissance calculés cha-
que mols par rapport au mois correspondant de 'année
précédente

Depuis 1989: la croissance de la monnale centrale ajus-
tée (dessalsonallsée) est calculée en taux annuallsé, par
rapport au niveau moyen du quatriéme trimestre de I'an-
née précédente, moyenne qui est centrée sur novembre.
Obectif: moyenne des taux de croissance calculés cha-
que mols par rapport au niveau du quatridme trimestre de
'année précédente et annualisés

2 Cours pondéré par les exportations

ments en dollars et en francs suisses s’est réduit
de prés d’un point et demi. Depuis le mois de
mai, la rémunération des dépéts a trois mols sur



le marché des euro-francs est supérieure a celle
des placements correspondants en marks.

Avec effet au 30 juin 1989, la Banque nationale a
relevé de 4,5% a 5,5% le taux de 'escompte, en
vue de réduire 'écart entre celui-ci et le niveau
nettement plus élévé des rémunérations servies
sur le marché monétaire. Depuis le 26 mai 1989,
le taux des avances sur nantissement est fixé
chaque jour un point au-dessus du niveau
moyen des taux de l'argent au jour le jour ob-
servés les deux jours précédents sur le marché
monétaire. Peu aprés son introduction, le taux
lombard flottant a augmenté a 9,5%; il s'est
ensuite replié pour s'établir & un niveau moyen
d’a peine 8,25% en juin et en juillet.

Les taux des dépdts a terme fixe que les grandes
banques ont adaptés graduellement a 'évolution
des rémunérations servies sur le marché des
euro-francs atteignaient 7,25% a la fin du mois-
de mal; ils ont recuié par la suite pour s'inscrire a
6,5% en juin. Le taux moyen des dépdts a trois
mois a passé de 5,2% au premier trimestre a
6,3% au deuxiéme. Le 20 juin, les grandes ban-
ques ont pour la derniére fois fixé ensemble, a
6,5%, la rémunération de tous les dépbts de trois
4 douze mois. Suivant une recommandation de
la Commission fédérale des cartels, chacune fixe.
séparément, depuis le début du mois de juillet,
les taux de leurs dépdts a terme fixe. A fin juillet,
la rémunération des dépéts a trois mois était de
6,3% en moyenne.

Le rendement des créances comptables a trois
mois émises en juin sur la Confédération a at-
teint le niveau record de 7,54%; pour I'émission
de juillet, le rendement de ces papiers s'est
inscrit & 6,75%.

Marché des changes

Les pressions a la baisse que le franc suisse a
subies a partir de décembre 1988 se sont atté-
nuées vers la fin du mols de mai. Entre les mois
de mai et d'ao(t, le franc s’est repris un peu. Il
s'est raffermi de 5,9% face a la livre sterling et
entre 2,2% et 3,7% vis-a-vis des monnales du
SME. Le marché des changes a ainsi réagl a
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Graphique 15: Variations du franc'
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' Entermes de quelques monnaies étrangéres

Graphique 16: Evolution des taux d’intérét

8
7 r 'l
Rendement d’obligations !

8- féddralest )
5 -
4 N 7 V- e
3 o . e T re———. o

L Dépbts & 3 mois dans 1 J
2 les grandes banques “ K

- e
B -
0 MSTSYTTTITS FYTTIY T AT S TP TR TICTT] CYRTCRT ORIV NPT VRN TR IR  IITYRII T

B4 a5 86 87 a8 89

Le calcul est fait d’'aprés I'échéance finale ou d’aprés la
date de remboursement anticipé la plus proche, selon
que les cours sont inférieurs ou supérieurs au cours
auquel unt remboursement anticipé peut étre demandé

I'introduction, le 26 mai 1989, du taux lombard
flottant par la Banque nationale.

Pendant les mois de mai a ao(t, le dollar a atteint
en moyenne fr. 1,68 (mai a ao(t 1988: fr. 1,50),
le yen japonais, fr.1,19 pour 100 unités
(fr. 1,15), et le mark allemand, 87 centimes (83
centimes). En I'espace d'une année, le franc a
donc fiéchi de 12,4% face au dollar, de 4,1% vis-
a-vis du mark allemand et de 3,4% par rapport

"au yen japonais.
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Entre les mois de mai et d’aoit, les banques
centrales sont intervenues sur les marchés des
changes dans une mesure un peu plus forte que
durant les quatre mois précédents. Dans le ca-
dre d’opérations concertées, la Banque natio-
nale a cédé 150 millions de dollars, au total, au
cours des mois de juin & aoGt.

En termes réels également, donc aprés correc-
tion des variations des prix a la consommation, le
cours du franc a reculé nettement en I'espace
d'une année. En effet, il s'est déprécié de 17,9%
par rapport au dollar, de 10,3% vis-a-vis de lalire
italienne et de 5,3% face au mark allemand.
Pondéré par le commerce extérieur, le franc a
baissé au deuxieme trimestre de 8,6%, en
termes réels, par rapport a I'année précédente.

Marché des capitaux

Les rendements des obligations, qui avaient
augmenté continuellement durant les cing pre-
miers mois de I'année, se sont repliés légere-
ment en juin, puis stabilisés en juillet. Calculé en
tenant compte des clauses de dénonciation, le
rendement moyen des emprunts fédéraux a pas-
sé de 5,36% a 5,12% en juin pour atteindre
5,18% en juillet. La structure inverse des taux n’a
pas subi de changements; toutefois, I'écart entre
les taux s’est réduit un peu aprés I'échéance
semestrielle. La hausse des taux des nouvelles
obligations de caisse s'est interrompue vers le
milieu de 'année. Au début du mois de juillet, les
grandes banques offraient généralement 5,5%
pour les durées allant de 2 & 5 ans et 5,25% pour
celles de 6 a8 ans.

Au début de mois de juillet, les banques cantona-
les ont relevé & 6,23%, en moyenne, les taux des
nouvelles hypothéques. Ce niveau dépassait
ainsi de 1,24 point celui du mois de janvier et de
= 0,78 point celui du mois d'avril. Le taux des
anciennes hypothéques, qui s’inscrivait & 5% au
début de I'année, aiteignait 5,53% en |uillet.

Au deuxieme trimestre, les émissions d’actions
et dobligations ont totalisé 15,7 milliards de
francs, contre 12,9 milliards au trimestre corres-
pondant de 1988. Les débiteurs suisses y ont
une nouvelle fois contribué pour plus d’un tiers.

Comme les remboursements se sont élevés a
2,2 milliards de francs, le montant net prélevé sur
le marché des capitaux par des débiteurs suis-
ses a atteint 3,7 milliards de francs, contre 2,7
milliards une année auparavant.

Exportations de capitaux

Les autorisations que la Banque nationale a
délivrées au deuxiéme trimestre pour exporter
des capitaux (emprunts et crédits) ont porté sur
une somme de 12,5 milliards de francs. Elles
étalent donc nettement supérieures a celles des
deux trimestres précédents. Par rapport au
deuxiéme trimestre de 1988, elles ont progressé
de 4,4%. Les emprunts ont augmenté de prés de.
13%, alors que les crédits reculaient de 17%.

Les rémunérations a long terme, peu attrayantes
par rapport aux taux & court terme, et les antici-
pations en matiére de cours de change ont in-
flué, au deuxiéme trimestre également, sur I'évo-
lution du marché des émissions. C’est pourquoi
d’importants transferts ont été enregistrés dans
certains secteurs. Par rapport au deuxiéme tri-
mestre de 1988, le montant des emprunts ordi-
naires («straight bonds») a baissé de 62%, aprés
avoir déja diminué de 73% au premier trimestre.
En revanche, les émissions d’emprunts assortis
de droits ‘de conversion ou d’optien, dont I'évolu-
tion dépend des tendances sur les marchés
étrangers de papiers-valeurs, notamment de la
Bourse de Tokyo, ont progressé de 120%, attei-
gnant ainsi un volume record de 7,9 milliards de
francs. De ce fait, leur part au montant total des
emprunts étrangers a passé de 60% au premier
trimestre a 80% au deuxiéme (1988: 35% en
moyenne). Presque tous les emprunts de ce
genre (98%) ont été émis par des débiteurs
japonals.

La part du Japon au total des exportations de
capitaux a passé de 42% au premier trimestre a
62% au deuxiéme (1988: 30%). Par contre, celle
de PEurope a reculé de 30% a 23% (46%), celle
de 'Amérique du Nord, de 9% & 4% (11%) et
celle des banques de développement, de 10% a
2% (3%).

Les fluctuations accrues des taux a court terme
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Tableau 8: Exportations de capitaux autorisées (en millions de francs)

Emprunts’ Crédits Crédits Total
financlers al'exportation
1985 36 969,1 77485 1940,0 46 657,6
1986 42961,4 6768,0 1259,7 50989,1
1987 36 034,6 10 260,6 1007,6 47 302,8
1988 40029,2 9917,2 941,4 50887,8
1988 1°" trim. 13538,7 2905,5 143,2 16 587,4
1988 2°trim. 8691,0 3027,5 280,8 11999,3
1988 3°trim. 10802,1 2370,0 179,2 13351,3
1988 4°trim. 6997,4 1614,2 338,2 8949,8
1989 197 trim. 7291,0 17757 137,0 9203,7
1989 2°trim. 9767,2 2655,9 89,0 125121

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

ont rendu de nouveau plus intéressante les op-
tions sur taux d'intérét dans le secteur libellé en
francs. La société KLM Royal Dutch Airlines a
émis un emprunt & 12 ans, assorti d’'une option
d'a peine une année permettant d’'acquérir des
titres a revenu fixe. En outre, la Société de
Banque Suisse a émis des options sur intérét
d’'une durée d'une année, qui se rapportent a un
contrat synthétique avec le taux interbancaire a
Londres (LIBOR). Cette opération échappe au
droit de timbre, et la possibilité d'arbitrage entre
le marché des options et le contrat de base,
nécessaire & la formation du prix des options, est
garantie. Des options sur des titres a revenu fixe
en francs ont déja été émises a de rares occa-
sions dans le passé.

Bilans bancaires et crédits

Le total des bilans des 71 banques a augmenté
de 7,3% de la fin du premier semestre de 1988 a
la fin du mois de juin 1989. L'évolution du dollar a
accéléré la progression; si le cours de la mon-
naie américaine était resté inchangé, 'augmen-
tation aurait été de 5,5% seulement.

A l'actif, les placements financiers ont continué
de reculer (-18,7%). Les disponibilités, le solde
des opérations interbancaires ainsi que les effets
de change et papiers monétaires s'établissaient
a la fin du deuxiéme trimestre nettement au-
dessous des niveaux observés une année aupa-
ravant. Seuls les titres ont enregistré une pro-
gression, puisque leur croissance a atteint

10,9%. Comme au premier trimestre, I'expansion
des crédits (16,1%) a compensé le recul des

placements financiers. Dans les crédits en

Suisse, les débiteurs — comptes courants débi-
teurs, avances et préts a terme fixe ainsi que
préts a des collectivités publiques — ont aug-
menté de 18%, et les placements hypothécaires,
de 12,8%. En ce qui concerne les crédits de
construction, le volume des limites dépassait, a
fin mai, de 10,4% le chiffre donné un an aupara-
vant; pour les montants utilisés, la progression
était de 7,1%.

Au passif, une évolution identique & celle du
premier trimestre a été observée. En raison de la
hausse des rémunérations a court terme, le
montant des créanciers a vue a reculé de 10,4%
entre fin juin 1988 et fin juin 1989, alors que celui
des créanciers a terme augmentait de 34%. Les
dépbts a terme en francs suisses des résidents
se sont accrus méme de 62,3%, ce qui constitue
une croissance record au stade I'actuel du cycle
conjoncturel. En outre, le montant des livrets et
carnets de dépbts a fléchi de 7,7%. Ce poste a
diminué de 8,4 milliards de francs au cours du
seul deuxieme trimestre. Quant aux obligations
de caisse et aux obligations, elles augmenté de
7,3% entre la fin de juin 1988 et la fin du mois
correspondant de 1989.

Dans le domaine des opérations hors bilan, les
affaires fiduciaires dépassaient, a la fin du deu-
xieme trimestre, de 48,2% le niveau enregistré
un an auparavant. Sile cours du dollar était resté
inchangé, leur croissance aurait été de 41,4%.
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Die Geldpolitik in einem kleinen Land —
Bemerkungen aus schweizerischer Sicht
Referat von Markus Lusser, Prasident des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank*

«Geldpolitik in einem kleinen Land»: So habe ich
mein Referat (berschrieben. Ich spreche als
Vertreter der schweizerischen Notenbank in
Osterreich. Mein Blick richtet sich deshalb auf
Osterreich und auf die Schweiz. Es gibt alier-
dings elnen weiteren Grund fiir diese Wahl.
Osterreich und die Schweiz sind geradezu
Schulbuchfalie von kleinen Landern — das eine
mit fixen, das andere mit flexiblen Wechselkur-
sen, lhre Erfahrungen zu vergleichen, muss
reizen.

Die Geldpolitik der Oesterreichischen National-
bank konzentriert sich auf die Stabilisierung des
Aussenwerts des Schillings. Diese Hartwédh-
rungspolitik verfolgte in einer ersten Phase einen
stabilen Wechselkursindex zu Wahrungen wich-
tiger Handelspartner. Sie orientiert sich seit 1982
ausschliesslich an der D-Mark. Welches ist das
Resultat dieser Politik? Der Schillingskurs der
D-Mark ist seit nunmehr sieben Jahren praktisch
unveréndert.

Die Schweizerische Nationalbank ging einen an-
dern Weg. Sie konzentriert sich, im Gegensatz
zu ihrer Osterreichischen Schwester, auf die
Kontrolle der Geldmenge. Die Bestimmung des
Wechselkurses Uberlasst sie weltgehend den
Marktkréften.

Das Thema meines Vortrags ist damit abge-
steckt. Es richtet sich auf das Wechselkursregi-
me. Ich will dabei nicht lediglich die Unterschiede
in der Geldpolitik unserer beiden Lénder heraus-
arbeiten. Sie sind den meisten von lhnen ohne-
hin vertraut. lch mochte vielmehr auf zwei Fra-
gen, die uns im Zusammenhang mit dem Wech-
selkursregime beschéftigen, eingehen.

* Gehalten in Wien, am 30. Mai 1989 vor dem Forum CA,
organislert durch Creditanstait-Bankverein

— Ist der Aspekt der Konjunkturstabilisierung ein
bedeutendes Kriterium bei der Wahl zwischen
fixen und flexiblen Wechselkursen?

— Welches ist der Zusammenhang zwischen
Wechselkursregime und Entwickiung der In-
flation?

Der Zusammenhang zwischen Wechselkursregi-
me und Inflation bewog uns in der Schweiz zur
Wahl flexibler Wechselkurse. Er erklart auch,
weshalb wir an dieser Wabhl festhalten. Ich spre-
che damit unsere Zuriickhaltung gegeniiber dem
Europdischen Wéhrungssystem (EWS) an. Un-
sere Einstellung zum EWS wird massgebend
von der Frage nach den Grenzen der Inflations-
kontrolle bestimmt. Es gehért deshalb zum The-
ma, dass ich mich, im dritten Teil meiner Ausfiih-
rungen, den méglichen Entwicklungstendenzen
des EWS und deren Bedeutung flir Lander wie
Osterreich und die Schweiz zuwende.

1. Wechselkursregime und Stabilisierung
der Konjunktur

Viele Okonomen veriraten in den sechziger Jah-
ren die Ansicht, der Ubergang zu flexiblen Wech-
selkursen werde die Konjunkturschwankungen,
nicht zuletzt Konjunkturschwankungen in kleinen
Landern, vermindern. Welche Argumente stan-
den hinter dieser verbreiteten Erwartung?

— Es wurde gesagt, dass ein kleines Land bei
fixen Wechselkursen keine geldpolitische Au-
tonomie besitze und das Instrument der Geld-
politik daher nicht zur Konjunkturstabilisierung
einzusetzen vermoge.

-~ Und es wurde behauptet, dass flexible Wech-
selkurse die Stérungen, die von aussen auf
eine Wirtschaft einwirken, dampfen und den
Einfluss auslandischer Konjunkturschwankun-
gen auf die Entwicklung der inlandischen Wirt-
schaft abschwéichen wirden.
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Sind diese Argumente im Lichte der Erfahrun-
gen, die wir wahrend der letzten 16 Jahre mit
flexiblen Wechselkursen sammelten, noch ent-
scheidend? Oder anders gefragt: Rechtfertigen
sie allein, an flexiblen Wechselkursen festzu-
halten?

Der Ubergang zu flexiblen Wechselkursen erfi-
nete uns grundsétzlich die Moglichkeit, die Geld-
politik zum Zwecke einer Stabilisierung der Kon-
junktur einzusetzen. Wir mussten jedoch beim
Versuch, eine solche Politik aktiv zu verfolgen,
drei Dinge lernen:

- Die Wirkungen der Geldpolitik auf die Kon-
junktur sind voriibergehender Natur.

— Sie sind in ihrer zeitlichen Verzégerung unge-
wiss.

— Und sie werden um so unbedeutender, je re-
gelmassiger die geldpolitischen Eingriffe er-
folgen.

Diese drei Erfahrungen dampften die Hoffnung,
eine aktivere Geldpolitik vermdge unter flexiblen
Wechselkursen einen bedeutenden Beitrag zur
Verstetigung der Entwicklung der Wirtschaft zu
leisten. Als Reaktion setzte sich eine zunehmend
weniger ambitiése Einstellung durch. Ich erblicke
heute einen wesentlichen konjunkturpolitischen
Vorteil flexibler Wechselkurse darin, dass wir
durch ein stetiges Geidmengenwachstum das
Ausmass der monetér verursachten Konjunktur-
schwankungen reduzieren kénnen. Unser Geld-
mengenwachstum, das sich am langfristigen
realen Wachstumspotential der Schweiz orien-
tiert, hat zudem den Effekt eines automatischen
Stabilisators. Schwécht sich beispielsweise das
schweizerische Wirtschaftswachstum infolge
ricklaufiger auslandischer Nachfrage ab, so
sinkt damit auch die Geldnachfrage. Das Fest-
halten an unserem langerfristig orientierten geld-
politischen Kurs bedeutet in diesem Falle, dass
unsere Geldpolitik leicht expansiv und damit kon-
junkturstimulierend wirkt. Der sinkenden Geld-
nachfrage steht ndmlich ein unvermindertes
Geldangebot gegeniiber.

Die Stabilisierungswirkung der flexiblen Wech-
selkurse gegenliber Stérungen aus dem Ausland
erwies sich ebenfalls als schwacher, als optimi-
stische Beflrworter dieses Regimes erwartet

hatten. Auslandische Konjunktur- und Zins-
schwankungen machten der schweizerischen
Wirtschaft trotz flexibler Wechselkurse immer
wieder zu schaffen. Das gleiche l&sst sich be-
ziiglich der beiden Olpreisschocks sagen. Es ist
immerhin denkbar, dass die schweizerische
Wirtschaft diese Schocks besser, als sie es unter
einem Regime fixer Wechselkurse getan hétte,
verkraftete. Ich neige beim heutigen Stand des
Wissens jedoch zur Auffassung, dass die Wahl
des Wechselkursregimes, oder das Festhalten
an einem bestimmten Wechselkursregime, mit
Argumenten der Konjunkturstabilisierung allein
nicht ausreichend begriindet werden kann.

2. Wechselkursregime und Entwicklung der
Inflation

Ich wende mich damit der Bedeutung, die das
Wechselkursregime fur die Entwicklung der Infla-
tion hat, zu. Zur Einleitung meiner Ausflhrungen
will ich versuchen, in einfachen Zlgen darzule-
gen, wie die beiden polaren Wechselkursregi-
mes — wie fixe und wie flexible Wechselkurse ~
funktionieren.

a) Fixe Wechselkurse versus flexible
Wechselkurse — das Funktionieren von zwei
polaren Systemen

Wir kénnen uns das Funktionieren des Regimes
fester Wechselkurse am einfachsten vorstellen,
wenn wir von einem kleinen Land, das seine
Wahrung an diejenige eines grossen Landes
bindet, ausgehen. Das bedeutet, dass sich keine
Rickwirkungen vom Kkleinen auf das grosse
Land ergeben.

Das Beispiel, das ich im folgenden zur Veran-
schaulichung fixer Wechselkurse verwende,
geht von dieser Annahme aus. Osterreich stellt
dabei das kleine Land dar. Deutschland steht als
grosses Land stellvertretend flir den Rest der
Welt.

Die Notenbank des kleinen Landes, das seinen
Wechselkurs fixieren will, muss bereit sein, so
viel Inlandwahrung, wie das Publikum wiinscht,



zum vorgesehenen Wechselkurs zu kaufen oder
zu verkaufen. Das inlandische Preisniveau ist
damit, jedenfalls wenn die Wechselkursfixierung
gelingt, direkt mit dem ausléndischen Preisni-
veau verkoppelt. Diese Verknupfung ergibt sich
durch die Arbitrage. Die Arbitrage sorgt — um
beim &sterreichischen Beispiel zu bleiben — da-
fur, dass die Schillingpreise international gehan-
delter Gater nicht Ober l&ngere Zeit von den in
Schilling umgerechneten D-Mark-Preisen abwei-
chen. Lassen Sie mich dies am Handelsgut Kaf-
fee verdeutlichen. Wenn der Schillingpreis von
Kaffee signifikant tiefer ist als dessen in Schilling
umgerechneter"D-Mark-Preis, so wird es renta-
bel, Kaffee in Osterreich zu kaufen, um ihn in
Deutschland zu verkaufen. Nun sind die Preise
in einem grossen Land mehr oder weniger unab-
héngig von jenen in einem kleinen Lande. Die
beschriebene Arbitrage fllhrt daher zu einem
Anstieg des 6sterreichischen auf das Niveau des
deutschen Kaffeepreises. Stelgen in Deutsch-
land die Preise vieler Giter — nicht nur der Kaf-
feepreis —, so steigt damit das deutsche und so
auch das dsterreichische Preisniveau.

Die Inflation ist letztlich auch bei fixen Wechsel-
kursen auf ein Uberméssiges Geldmengen-
wachstum zurlickzufiihren. Es ist jedoch nicht
das Geldmengenwachstum im kleinen Lande,
das dort die Inflation entfacht. Es ist vielmehr die
Geldexpansion in den grossen Landern, die dort
die Preise in die Hohe treibt. Die Geldmenge
eines kleinen Landes verdndert sich bei fixen
Wechselkursen im Gleichschritt mit jener der
grossen Lander. Die Notenbank eines kleinen
Landes hat, wenn in- und auslandische Vermo-
genstitel vollkommene Substitute sind und keine
Beschrénkungen den internationalen Kapitalver-
kehr hindern, keinen Einfluss auf die Entwicklung
der Geldmenge.

Worin unterscheidet sich nun ein Regime flexi-
bler Wechselkurse von dem geschilderten Fix-
kurssystem? Ich werde mich bei der Schilderung
jener geldpolitischen Strategie, die das Niveau
des Wechselkurses nicht durch die Notenbank,
sondern vom Markte bestimmen lasst, auf das
schweizerische Beispiel beschranken. Dabei will
ich versuchen, den Zusammenhang zwischen
der Politik der Schweizerischen Nationalbank
und der Entwicklung der Inflation zu analysieren.
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Die schweizerische Geldpolitik ist vom Konzept
der stabilen Geldnachfrage und der daraus ab-
geleiteten Idee der Geldmengenkontrolle ge-
pragt. Wir gehen davon aus, dass die nachge-
fragte reale, das heisst die in Franken konstanter
Kaufkraft ausgedrtickte, Geldmenge sich langfri-
stig parallel zum realen Volkseinkommen entwik-
kelt. Die Notenbank kann — sind diese Bedingun-
gen gegeben — durch die Kontrolle des Wachs-
tums der nominellen Geldmenge den langfristi-
gen Pfad des Preisniveaus bestimmen.

Wie kénnen wir uns diesen Zusammenhang zwi-
schen nomineller Geldmenge und Preisniveau
intuitiv vorstellen? Wir haben uns zu vergegen-
wartigen, dass das Publikum zu einem bestimm-
ten Zeitpunkt einen Teil seiner Mittel in Form von
Geld halten will. Die Individuen versuchen dabei,
bei gegebenem Vermdgen nur einen Teil ihrer
Mittel im Anlagemedium Geld zu halten. Diese
Anlage bringt ndmlich kein Zinseinkommen, sie
wird gehalten, well sie die Abwicklung von Trans-
aktionen erleichtert. Der gewlinschte Geldbe-
stand ist um so héher, je hdher das Volksein-
kommen ist, da bel h&herem Volkseinkommen
mehr Transaktionen abzuwickeln sind. Zudem ist
es fir die Individuen ausschlaggebend, wieviel
Guter sie mit inrem Kassabestand kaufen kén-
nen. Wir kénnen daher davon ausgehen, dass
die Individuen die ihnen zur Verfligung stehende
Kasse in Einheiten Kaufkraft messen. Oder an-
ders gesagt: Fiir das Publikum ist die Hohe der
deflationierten Kasse ausschlaggebend.

Was passiert nun, wenn die Notenbank die nomi-
nelle Geldmenge beispielsweise um zehn Pro-
zent erh6ht? Das Publikum wird sich mit Kasse
Uberversorgt finden. Die reale Geldmenge wird
relativ zu den Opportunititskosten der Geldhal-
tung, den entgangenen Zinseinklnften, um zehn
Prozent zu hoch sein. Wie wird diese Situation
bereinigt? Das Publikum wird durch sein Ausga-
beverhalten die Guterpreise sukzessive in die
Hoéhe treiben. Die Menge an Giitern in der Volks-
wirtschaft ist nAmlich durch die vorhandene Pro-
duktionskapazitat gegeben. Das heisst in unse-
rem Falle, dass dem gleichen Angebot an Giitern
eine erhéhte Nachfrage gegenibersteht. Mit an-
dern Worten: Die Verbraucher bieten mit mehr
Geld um eine unveranderte Menge Giter. Dieser
Gter-Nachfrageliberhang wird gleich gross wie
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der Geld-Angebotstiberhang sein. Das Gleichge-
wicht auf Glter- und Geldmarkt ist erst wieder
hergestellt, wenn das Preisniveau um zehn Pro-
zent angestiegen ist. Was bedeutet diese etwas
theoretisch anmutende Erklarung? Sie bedeutet
im Klartext: Ein inflationdrer Druck entsteht,
wenn das Geldangebot stérker als die Geldnach-
frage steigt. Und hier liegt der Ansatzpunkt unse-
rer schweizerischen Geldpolitik: Schatzen wir die
Entwicklung der Geldnachfrage Uber die Zeit
richtig ein, so kdnnen wir unser Inflationsziel —
und dieses Ziel heisst Preisstabilitdt — durch eine
entsprechend dosierte Ausdehnung der nominel-
len Geldmenge erreichen.

Eine Notenbank, die wie die Schweizerische Na-
tionalbank eine solche Politik verfolgt, vermag
nicht gleichzeitig den Wechselkurs zu anderen
Landern zu fixieren. Sie hat, falls ihre Politik zu
einer tieferen Inflationsrate als anderswo fiihrt,
damit zu rechnen, dass sich ihre Wahrung ge-
geniiber ausléndischen Wahrungen aufwertet.

b) Die Wahl zwischen fixen und flexiblen
Wechselkursen

Welches der beiden Wechselkursregimes — fixe
oder flexible Wechselkurse - eignet sich nun
aber in der Praxis dazu, die Inflation auf einem
tiefen Stand zu halten? Wenden wir uns zur
Beantwortung dieser Frage der dsterreichischen
und der schweizerischen Erfahrung zu. Sie zeigt,
dass sich offensichtlich beide Systeme eignen.
Dle dsterreichische Teuerung betrug in den acht-
ziger Jahren durchschnittlich 4,0% pro Jahr. Die
schweizerische Teuerung lag Uber die gleiche
Periode durchschnittlich bei 3,3%. Wie erklart
sich der Erfolg Osterreichs? Die Osterreichische
Geldpolitik baut darauf, dass mit der D-Mark die
Wahrung eines Landes, das in besonderem
Masse einer nicht-inflationdren Geldpolitik ver-
pflichtet ist, stabilisiert wird. Und was steht hinter
dem Erfolg der Schweiz? Die schweizerische
Geldpolitik beruht darauf, dass das Wachstum
der Geldmenge dosiert wird. Und wir haben es
offenbar im Schnitt recht gut verstanden, das
Geldangebot den Bediirfnissen unserer wach-
senden Wirtschaft anzupassen.

Osterreich fiel es politisch wahrscheinlich einfa-

cher, ein System der D-Mark-Fixierung zu verfol-
gen. Tiefe Inflation und niedrige Wachstumsra-
ten der Geldmenge erschienen gewissermassen
als Nebenprodukte einer Politik, die sich ange-
sichts der engen wirtschaftlichen Beziehungen
zwischen Osterreich und Deutschland als fir die
Konkurrenzfédhigkeit der inlandischen Wirtschaft
vorteilhaft begriinden liess. Die Schweizer wie-
derum machten es ihrer Nationalbank relativ ein-
fach. Sie akzeptierten rasch, dass tiefe Infla-
tionsraten durch ein niedriges Geldmengen-
wachstum erreichbar sind.

Was veranlasste die Schweizerische National-
bank, der Politik der Geldmengenkontrolle den
Vorzug zu geben? Zwei Griinde waren flir uns
ausschlaggebend:

— Der erste Grund liegt in den historischen Er-
fahrungen, die wir, vor allen in den sechziger
Jahren, mit einem Fixkurssystem machten.

— Der zweite Grund fliesst aus unserer Einschét-
zung der klinftigen Entwicklung im Ausland.

Lassen Sie mich diese beiden Uberlegungen
vertiefen. Die Entwicklung der sechziger Jahre
bot uns eine eindriickliche Bestatigung der éko-
nomischen Gesetzmassigkeit, die will, dass die
Preisniveaus der Lander, die sich an einem Re-
gime fixer Wechselkurse beteiligen, miteinander
verkniipft werden. Die USA gingen Mitte der
sechziger Jahre zu einer expansiven Geldpolitik
Uber. Dies loste einen Anstieg der amerikani-
schen Inflation aus. Es flihrte gleichzeitig aber
auch in Landern, die — wie die Schweiz — Uber
das System von Bretton Woods mit den USA
verbunden waren, zu steigender Inflation. Als
offenbar wurde, dass das Federal-Reserve-Sy-
stem mehr Dollars in Umlauf gesetzt hatte, als
aufgrund der amerikanischen Goldreserven und
der Dollarparitdt von 35 $ pro Unze Gold zulas-
sig war, brach das Fixparitatensystem von Bret-
ton Wood zusammen. Die amerikanische Regie-
rung hob das Recht auslandischer Notenbanken,
beim Federal-Reserve-System Dollars in Gold
umzutauschen, im Jahre 1971 auf.

Die Schweizerische Nationalbank fixierte zwar
noch anderthalb Jahre lang einen neuen, tiefe-
ren Kurs des Frankens zum Dollar. Wir machten
aber rasch die Erfahrung, dass es unmdglich ist,



gleichzeitig das Geldmengenwachstum zu brem-
sen und den Dollarkurs zu fixieren. Diese Politik
flhrt zu Aufwertungsspekulationen. Eine Noten-
bank muss solchen Spekulationen friiher oder
spéter nachgeben, wenn sie dem Geldmengen-
wachstum nicht freien Lauf lassen will. In den
Jahren 1972/1973 wurde klar, dass die amerika-
nische Geldpoiitik keine baldige Wende an der
inflationsfront vollziehen wiirde. In der Schweiz
bestand dagegen ein breiter politischer Konsens
fur eine Politik der inflationsbekampfung.

Eine ahnliche Entwicklung wie in der Schweiz
bildete sich auch in der Bundesrepublik Deutsch-
land heraus. Die Fixierung des Frankenkurses
der D-Mark wére deshalb eine denkbare Alterna-
tive gewesen. Die Schweizerische Nationalbank
wollte jedoch volle Autonomie gewinnen. Sie
kehrte dem System fixer Wechselkurse definitiv
den Ricken. Die Frage, ob Zweifel an der Durch-
setzung der Antiinflationspolitik in der Bundesre-
publik diesen Entscheid mitbestimmten, hat nur
noch historische Bedeutung. Es lohnt sich nicht,
ihr nachzugehen. Rickblickend i&sst sich dage-
gen feststellen, dass die deutsche Geldpolitik in
der Inflationskontrolle erfolgreich — weit erfolgrei-
cher, als viele erwartet hatten — war. Die Deut-
sche Bundesbank widerstand Druckversuchen
aus dem In- und Ausland. Sie liess sich weder
durch hohe Arbeitsiosenzahlen in der Bundesre-
publik noch durch Zwénge, die aus dem EWS
riihrten, von ihrem Ziel, die Inflationsrate tief zu
halten, abbringen.

Musste die Fixierung der D-Mark mit diesen posi-
tiven, in langen Jahren bestétigten Erfahrungen
nicht auch fur die Schwelz zu einer bedenkens-
werten politischen Option werden? Setzen wir
den wahrscheinlichen Fall, dass die Deutsche
Bundesbank ihre Stabilisierungspolitik auch in
Zukunft mit Erfolg weiterfiihrt! Welche Uberle-
gungen sprechen dann noch fiir ein Festhalten
der Schweizerischen Nationalbank an flexiblen
Wechselkursen? Ich sehe vor allem zwei
Griinde:

— Das Inflationsziel der Schweizerischen Natio-
nalbank strebt gegen null Prozent. Die Bun-
desrepublik Deutschland verzeichnet seit Be-
stehen des EWS durchschnittlich drei Prozent
Inflation. Es ist denkbar, dass diese drei Pro-
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zent die Untergrenze dessen, was in der Re-
duktion der Inflation «europaisch» machbar
ist, darstellen. Die Schweizerische National-
bank kann - sollte diese Annahme zutreffen —
ihr Inflationsziel nur mit einer autonomen
Geldpolitik und mit flexiblen Wechselkursen
erreichen.

— Eine Fixierung des D-Mark-Kurses kénnte der

Schweiz die gewlinschte inflationsrate zudem
auch dann nicht garantieren, wenn die deut-
sche Inflationsrate gegen null Prozent gesenkt
wirde. Ein fixer Wechselkurs verknlpft nur die
Preisentwicklung der international gehandel-
ten Guter direkt. Die Preise schweizerischer
Giter, die nicht internationai gehandelt wer-
den — Mietzinsen fir Wohnungen sind ein
Beispiel —, kdnnen sich von jenen der entspre-
chenden deutschen Gilter entfernen. Das
schweizerische und das deutsche Preisniveau
werden sich in der Folge auseinanderbewe-
gen. Das heisst, die Schwankungen der relati-
ven Preise der Guter zweier Lander flihren bei
fixen Wechselkursen zu Abweichungen der
beiden Inflationsraten. Eine Notenbank kann
mit einer autonomen Geldmengenpolitik und
mit flexiblien Wechselkursen solche Abwei-
chungen dagegen verhindern. Die Verénde-
rung der relativen Preise zwischen in- und
auslandischen Gutern vollzieht sich unter die-
sem Regime liber Anpassungen der Wechsel-
kurse.

3. Ist ein Wahrungsverbund eine attraktive
Alternative? — Einige Uberlegungen zum
Européischen Wahrungssystem (EWS)

Es gibt neben den bisher diskutierten, polaren
Regimes fixer oder flexibler Wechselkurse wéh-
rungspolitische Strategien, die Merkmale beider
Regimes aufweisen. Das Europdische Wah-
rungssystem (EWS) ist die flir unsere Lander
wohl wichtigste dieser Alternativen. Das EWS,
das seine Téatigkeit 1979 aufnahm, umfasst die
meisten Mitglieder der Européischen Gemein-
schaft (EG). Diese breite Mitgliedschaft — sie
erstreckt sich allerdings nicht flr alle Beteiligte
auf das System der Stabilisierung der Wechsel-
kurse — deutet auf das politische Ziel des EWS
hin. Das EWS ist das Fundament flr einen
spéteren Ausbau der EG zu einer europédischen
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Wirtschafts- und Wahrungsunion. Hinter dieser
Union zeichnet sich die politische Vision eines
europdischen Zentralbanksystems und einer ein-
heitlichen EG-Wé&hrung ab.

Das Wahrungskonzept des EWS kennt fiir jedes
Land ein Band, innerhalb dessen der Wechsel-
kurs gehalten werden muss. Die Wechselkurs-
werte sind in Einheiten, ECUs, der européischen
Wahrungseinheit, definiert. Die Notenbank eines
Landes, dessen Wahrung stark vom Mittelwert
des Wechselkursbandes abweicht, muss ge-
méass den Spielregeln des EWS intervenieren,
um die Wahrungsrelationen auf den vereinbarten
Niveaus zu stabilisieren. Die wichtigste Mass-
nahme, die die Notenbanken zur Verteidigung
der vereinbarten Wéhrungsrelationen ergreifen
kénnen, ist die Anderung des in ihren Landern
bestehenden Zinsniveaus. Eine solche Zinsver-
anderung entscheidet Uber die Attraktivitdt, die
eine Wahrung auf die Anleger ausibt. Die No-
tenbank beeinflusst damit die relative Knappheit
ihrer eigenen im Vergleich zu anderen Wéhrun-
gen. Mit Zinsverdnderungen gehen typischerwei-
se auch Verdnderungen der Geldmengen
einher.

ich will dies an einem Beispiel verdeutlichen.
Wertet sich die D-Mark gegenUber anderen
Wahrungen auf, so I4sst dies auf elne Verknap-
pung schliessen. Die Deutsche Bundesbank
kann auf diese Verknappung reagieren, indem
sie dem Markt Geld zu tieferen Zinssatzen anbie-
tet. Was hat dies zur Folge? Der Bedarf an
deutschen Wahrungseinheiten ist wieder reichli-
cher gedeckt. Die Verzinsung von D-Mark-Anla-
gen sinkt. Diese beiden Faktoren werden dazu
fhren, dass der ECU-Preis der D-Mark sinkt.

Was vermdgen die EWS-Lander zu tun, um die
Wechselkurse innerhalb des EWS-Systems
mdglichst stabil zu halten? Sie mussen ihre
Geldpolitik und ihre Fiskalpolitk dem Ziel der
Stabilisierung der Wechselkurse zu elnem gros-
sen Teil unterordnen. Das bedeutet konkret,
dass alle am System beteiligten Lénder eine
Politik, die zu ungefahr gleichen Inflationsraten
fuhrt, zu verfolgen haben. Die Wachstumsraten
der Geldmengen der einzelnen EWS-L&nder
durften — um es auf eine einfache Faustregel zu
bringen — nur in dem Masse, in dem sich die

Wachstumsraten der realen Volkseinkommen
unterscheiden, voneinander abweichen.

Diese Faustregel ist leichter zu formulieren als
zu befoigen. Es ist vor allem die Fiskalpolitik, die
Probleme schafft. Landern, die grosse Budget-
defizite aufweisen und nicht ber genugend ho-
he Steuereinnahmen verfligen, stehen nur zwei
Finanzierungsmaéglichkeiten offen. Sie verschul-
den sich entweder beim privaten Publikum durch
die Ausgabe von Staatsanleihen, oder sie veran-
lassen ihre Notenbank, die nétigen Mittel in Form
neu geschaffenen Geldes zur Verfigung zu stel-
len. Ein Land, das den zweiten Weg wabhlt, wird
es schwierig oder gar unméglich finden, sein
Geldmengenwachstum den Erfordernissen der
Stabilisierung des Wechselkurses anzupassen.

Die geldpolitischen Imponderabilien drohen den
Weg zur Stabilisierung der Wechselkurse aber
ebensosehr wie die Fiskalpolitik zu erschweren.
Zwel Hindernisse treten im EWS besonders hau-
fig auf:

- Unterschiedliche Vorstellungen in bezug auf
die Inflationsrate, die die einzelnen EWS-Léan-
der als tolerierbar erachten, bilden das erste
Hindernis. Der Konflikt im EWS ist immanent,
wenn die Bundesrepublik Stabilitat des Preis-
niveaus anstrebt und andere EWS-Lander ein
davon abweichendes Inflationsziel verfolgen.
Die Gefahr einer solchen Abweichung lasst
sich nicht vernachlassigen. Einige EWS-Lan-
der beflirchten héhere Arbeitslosenzahlen,
falls sie ihre Inflationsraten weiter senken. Die
deutsche Arbeitslosenrate, die seit langem auf
hohem Niveau verharr, ist nicht geeignet, sol-
che Beflrchtungen zu zerstreuen. Es wére
daher zu begriissen, wenn die Bundesrepublik
ihren Arbeitsmarkt liberalisieren und die
Wachstumsdynamik durch Deregulierungen
entfesseln wirde. Geléange es ihr damit, die
Arbeitslosigkeit in Deutschland zu verringem,
so vermdchte sie die Zweifler unter ihren
EWS-Partnern am nachhaltigsten davon zu
Uberzeugen, dass eine Senkung der Inflation
die Arbeitnehmer nicht benachteiligt.

- Die Vielzahl von unterschiedlichen monetaren
Kontrolimechanismen in den EWS-Landern
bildet das zweite geldpolitische Hindernis. Die
geldpolitische Behérde eines Landes, die



schwergewichtig eine Politik der Zinsstabilisie-
rung betreibt und auf die Entwicklung der
Geldmenge wenig Rucksicht nimmt, tut sich
erfahrungsgemass schwer, wenn sie eine be-
stimmte Inflationsrate erreichen oder stabili-
sieren soll. Dies vermag in einem Wahrungs-
verbund wie dem EWS betrachtliche Konflikte
zu stiften. Diese Konflikte sind um so gewichti-
ger, je grosser die Lander, die der Stabilisie-
rung der Zinsen den Vorrang vor der laufen-
den Kontrolie der Geldmenge geben, sind.
Eine Politik, die auf die Stabilisierung der na-
tionalen Zinssatze auf gleichem Niveau zielt,
versprache zwar Erfolg, wenn die Stabilisie-
rung der Wechselkurse das einzige Ziel des
EWS darstellte. Das Preisniveau im Wah-
rungsverbund hétte dann aber, das ist das
Problem jeder Zinsstabilisierung, keinen mo-
netdren Anker mehr. Was wirde dies bedeu-
ten? Es wirde heissen, dass die Inflationsra-
te, mit der die Wirtschaft im EWS zu leben
hatte, weder steuer- noch voraussehbar wére.

Die geschilderten Probleme setzen dem Erfolg
des EWS Grenzen. Das EWS hat zwar — dies ist
unbestritten — die Variabilitat der Wechselkurse
der Wéhrungen der am System beteiligten Lan-
der vermindert. Anpassungen der Paritaten blie-
ben aber zumindest bis 1987 recht haufig. Die
Paritdtsanpassungen sind das Resultat unter-
schiedlicher wirtschaftspolitischer Interessen.
Diese Divergenzen finden in den unterschiedii-
chen {nflationsraten — dem fiir die Entwicklung
der Wechselkurse zentralen Punkt — ihren Aus-
druck. Die normalen Wechselkursschwankun-
gen, die Schwankungen zwischen den Interven-
tionspunkten, sind ebenfalls nicht ohne Bedeu-
tung. Das EWS vermochte wegen der Paritats-
anderungen und der nach wie vor bestehenden
Schwankungen den wesentlichen Vorteil fixer
Wechselkurse, den Wegfall der Kosten der Kurs-
sicherung, nicht voli zu realisieren. Die Exporteu-
re erhalten nur bei fixen Wechselkursen die Ga-
rantie, dass die Hohe ihrer auslandischen Erlése
vom Zeitpunkt, zu dem sie anfallen, unabhéngig
bleibt.

Wenden wir uns nun der Frage nach der Bedeu-
tung, die das EWS auf Lander wie Osterreich
oder die Schweiz hat, zu. Wie kdénnte sich das
Verhéltnis unserer beiden Lander zum EWS ent-
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wickeln? Osterreich und die Schweiz sind nicht
Mitglieder des EWS. Dies erklart sich zunachst
rein historisch. Beide gehéren auch nicht der EG
an. Diese Feststellung weist auf eine Grundsatz-
frage hin. Wird das EWS auch in Zukunft mit der
EG deckungsgleich bleiben? Die Antwort ist un-
gewiss. Eines lasst sich aber absehen. Fiir
Osterreich, das die EG-Mitgliedschaft anstrebt,
liegt ein Beitritt zum EWS nadher als fur die
Schweiz. Und er wird auch einfacher zu realisie-
ren sein. Die Frage nach den kinftigen Entwick-
lungen des EWS bleibt sich dagegen flr beide
Lander gleich. Wie wird sie die grundsétzlichen
wahrungspolitischen Entscheide in Osterreich
und in der Schweiz beeinflussen? Der Versuch,
diese Frage zu beantworten, zwingt mich, zwei
mdgliche Szenarien zu bedenken:

— Das erste, eher pessimistische Szenario geht
von der Vorstellung aus, dass der gegenwartig
im EWS bestehende Konsens, der Stabilisie-
rung des Preisniveaus Prioritat einzurdumen,
zerbricht. Was wdren die Auswirkungen des
damit verbundenen, erneuten Auseinander-
driftens der nationalen Wirtschaftspolitiken?
Die Paritdtsédnderungen im EWS wirden sich
wieder haufen. Die Bandbreiten fir die Wech-
selkurse miissten mdglicherweise ausgewei-
tet werden. Ein Neumitglied kénnte seine Poli-
tik zwar auf jene Lander - oder auf jenes Land
-, die ahnliche wirtschaftspolitische Praferen-
zen haben, ausrichten.

Osterreich wiirde wahrscheinlich - sollte es
unter diesem pessimistischen Szenario zum
Beschluss gelangen, in das EWS einzutreten
— den Wechselkurs weiterhin zur D-Mark sta-
bilisieren. Mégliche Nachteile kdnnten sich da-
durch ergeben, dass die Oesterreichische Na-
tionalbank auch fiir den Fall, dass andere
Wahrungen sich relativ zur D-Mark auf- oder
abwerteten, zu Interventionen verpflichtet wéa-
re.

Die Schweiz verméchte sich unter diesem er-
sten Szenario kaum zu einem Mitmachen
beim EWS zu entschelden. Die deutsche
Geldpolitik ware — sollten die Inflationsraten im
Verbund der EWS-Lander allgemein steigen —
sicher nicht in der Lage, eine konsequentere
Stabilitatspolitik als bisher zu verfolgen. Eine
Fixierung der D-Mark, zu der wir uns aus den
dargelegten Griinden schon unter den gegen-
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wartigen Verhdltnissen nicht entscheiden
konnten, wére in diesem Falle erst recht kein
Gewinn.

— Das eher optimistische, zweite Szenario orien-

tiert sich an der Vision jener européischen
Politiker, die davon ausgehen, dass sich die
wirtschaftspolitischen Vorstellungen der EWS-
Lander zunehmend anndhern. Diese bessere
Abstimmung der Wirtschaftspolitiken soll in
einem ersten Schritt dazu flhren, dass die
Inflationsraten der EWS-Lénder gegen null
Prozent absinken. Diese Hoffnung ist eine Vi-
sion, aber doch keine Utopie. Sie wird vom
Verlauf, den die Inflation in den EWS-Léndern
Uber die letzten Jahre nahm, gestitzt. Die
Haufigkeit der Paritatsdnderungen nahm als
Folge dieses Prozesses ab. Diese Entwick-
lung kénnte mit der Zeit den Eindruck, die
Vorteile der Integration Uberwdgen deren
Nachteile, festigen und einen weiteren Schritt
auslésen: den Ubergang zu einer einheitlichen
EG-Wahrung. Die Versorgung der EG-Wint-
schaft mit einer solchen Wahrung misste von
einer européischen Notenbank geregelt wer-
den. Sie kénnte ahnlich wie das amerikani-
sche Federal-Reserve-System organisiert
sein.
Die Verwirklichung der Vision der «Vereinig-
ten Staaten von Europa» mit elner gemeinsa-
men européischen Wahrung hatte auch flr
jene europdischen Lander, die der EG nicht
angehdren, weitreichende Folgen. Ein soich
grosser Wirtschaftsraum mit einheitlicher
Wahrung und mit Kaufkraftstabilitat wiirde vor
allem auf die umliegenden Lander einen An-
reiz, ihre Wahrungen fest an die européische
Waéhrung zu kniipfen, austben. Dieses optimi-
stische wéahrungspolitische Konzept ware -
sollte es Wirklichkeit werden — nicht allein filr
Osterreich eine Verlockung. Es kénnte auch
die Schweiz veranlassen, ihr Verhaltnis zur
EG und zum EWS neu zu Uiberdenken.

Dirfen wir uns schon heute darauf verlassen,
dass das EWS sich in diese Richtung entwik-
keln wird? Ich bezweifle es. Aber selbst wenn
die Integration in n&herer Zukunft zu einer
einheitlichen EG-W&hrung und zu einer euro-
pdischen Notenbank fiihren sollte, hatte ein
solches System noch flr einige Zeit mit Pro-
blemen zu kadmpfen. Das amerikanische Fe-

deral-Reserve-System, in dem viele ein Vor-
bild fur die kunftige europdische Notenbank
sehen, bietet dafiir guten Anschauungsunter-
richt. Die Geschichte der amerikanischen No-
tenbank ist reich an Episoden, in denen Koali-
tionen, die der Zinsstabilisierung den Vorrang
Uber die Stabilitdt des Preisniveaus einraum-
ten, obenausschwangen.

4, Fazit

Die Fixierung der Wechselkurse ist unter dem
Eindruck der Entwicklung der achtziger Jahre
wieder zu einer auf Interesse stossenden geld-
politischen Option geworden. Die tiefen Infla-
tionsraten in der Bundesrepublik Deutschland
haben eine wahrungspolitische Strategie der
D-Mark-Fixlerung auch fliir europdische Staaten,
die der EG nicht angehéren, attraktiv gemacht.

Osterreich Ist mit dieser Politik gut gefahren. Die
Schweiz ist einem anderen Weg gefolgt. Und sie
wird ihren Weg weitergehen. Die Stabilitat des
Preisniveaus ist flir die Schweiz ein Gut von
héchster Bedeutung. Wir kénnen und wollen un-
sere Inflationsrate deshalb nicht vom Ausland
bestimmen lassen. Die Geschichte hat uns nach-
haltig gelehrt, dass wir unter fixen Wechselkur-
sen keinen Einfluss auf das Inflationsgeschehen
haben. Wir werden die Entwickiung der Européi-
schen Gemeinschaft in Richtung eines gemein-
samen Wahrungsraums aber aufmerksam ver-
folgen. Solite diese Entwicklung tber die Jahre
durch anhaltenden Erfolg in der Stabilisierung
der Kaufkraft gekront sein, so wiirde die Idee der
Wechselkursfixierung wahrscheinlich auch in der
Schweiz auf breiteres Interesse stossen.

in der Zwischenzeit halten wir uns an die alte
Kriegerweisheit, dass die Ertlichtigung an den
Waffen gerade in Friedenszeiten notwendig ist.
Es mag in Zeiten allgemein tiefer Inflationsraten
als mihsam erscheinen, sich mit der Geldnach-
frage oder mit der Technik der Geldmengenkon-
trolle herumzuschlagen. Wir tun es, weil wir nicht
Uberzeugt sind, dass die letzte Schlacht gegen
die Inflation bereits geschlagen ist.



251

La place financiere suisse: son inéluctable vocation mondiale
Jean Zwahlen, Membre de la Direction générale de la Banque nationale suisse*

1. Introduction

La décennie qui s'achéve a été marquée par de
profondes mutations dans de nombreuses
branches de I'économie et par I'apparition de
nouveaux étalons de mesure. Le secteur finan-
cier a été particulierement touché par le souffle,
tempétueux par moments, de ces évolutions.

Aujourd’hui, je me bornerai a brosser un tableau
du secteur bancaire et, plus spécialement, de la
place financiére suisse. Aprés un survol histori-
que qui me permettra de rappeler des faits loin-
tains mais aussi d’autres, plus proches de nous,
je m'attacherai a décrire le cadre et les perspec-
tives de notre place financiere pour les années
nonante en ayant a I'esprit sa dimension interna-
tionale.

2. Apercu historique

La place financiére suisse est assez récente. A
Geneve, la plus ancienne place financiere ou,
plus précisément bancaire, de notre pays, les
premiers banquiers privés ont eu pignon sur rue
vers 1700. A Béle, les premiers agents de
change sont apparus au début du Moyen-Age. I
a fallu toutefois attendre le 19e siécle pour que
ces «banquiers» abandonnent le commerce des
marchandises pour se spécialiser dans les opé-
rations bancaires. La place financiére de Zurich
aconnu des débuts encore plus modestes.

Dés leur origine, nos places bancaires ont acquis
une dimension internationale. Ainsi, au début du
18e siécle, Geneve était, avec Amsterdam, le
principal bailleur de fonds de la France pendant
la guerre de succession d'Espagne. Au cours
des siécles suivants, les exportations de capi-
taux ont constitué le principal pilier de I'activité

* Exposé présentédevant)’Assembiée générale de I'Association
des banques étrangeres en Suisse, le 4 juillet 1989 & Berne

des banquiers suisses. La pulssance financiére
de la Suisse provenait avant tout du fait que
I'Etat et le secteur privé dégageaient presque
continuellement des excédents d’épargne.

Si les exportations de capitaux reposent sur une
tradition plusieurs fois séculaire, les affaires pas-
sives avec l'étranger ne se sont vraiment déve-
loppées qu'au cours de ce siecle. Ce développe-
ment est lié directement au role de la Suisse
pendant les guerres et les crises qui ont secoué
I'Eurcpe. Grace a sa tradition libérale, son haut
degré de stabilité sociale, politique et économi-
que, mais aussi grace a la diligence et a la
discrétion de ses banquiers, la Suisse est deve-
nue un pays refuge pour les capitaux. Nos ban-
quiers ont toujours plus servi d'intermédiaires
entre I'épargne étrangére et la demande étran-
gére de crédit.

Dans cet environnement historique favorable,
notre place financiére a acquis une importance
internationale croissante. Eile I'a fait sans bé-
quilles étatiques, de type «off-shore» par exem-
ple. Bien au contraire, dans les années septante,
il @ méme fallu restreindre par des mesures
monétaires draconiennes |'extension des opéra-
tions financieres avec I'étranger et accréditer
l'idée que 'implantation de banques et sociétés
financieres etrangéres en Suisse était un enri-
chissement.

Gréace a nos excédents permanents d’épargne et
a l'attrait que la Suisse exerce sur les capitaux
étrangers, la part des opérations avec I'étranger
au total des bilans a fortement augmenté. En
moyenne, cette part atteint aujourd’hui prés de
40% a 'actif des bilans et environ 30% au passif.
Et cela, malgré la forte retenue que nos bangues
ont marquée, ces dernieres années, dans l'octroi
de crédits aux pays en proie a des difficultés.

Parallélement & I'expansion des opérations figu-
rant au bilan, les activités hors bilan ont pris un
essor exceptionnel. A la faveur de 'extension
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des opérations sur les marchés monétaires et
financiers, toute une série de nouveaux instru-
ments et techniques se sont développés sur
notre place financiére. En outre, de nombreux
établissements ont acquis, grace aux affaires
fiduciaires, d'importantes parts de marché sup-
plémentaires.

3. Le secteur financier, moteur des
ajustements structurels

Un trait marquant des mutations structurelies en
cours est la percée du secteur des services au
détriment du secteur secondaire. En Suisse, la
part du tertiaire a I'ensemble des emplois a
passé d'environ 50% en 1975 a 55% actuelle-
ment. Le secteur financier a beaucoup contribué
a cette accélération. De 3,5% en 1975, sa part
est passée a pres de 6% aujourd'hui. Les etablis-
sements soumis a la loi sur les banques occu-
pent plus de 120 000 employés, soit 50 000 de
plus qu’en 1975. L'emploi a enregistré une pro-
gression comparable dans les autres branches
financiéres, en particulier les compagnies d'as-
surances.

Des calculs récents de la Banque nationale sur
la valeur ajoutée par branches montrent, qu’en
1985, les banques et les compagnies d’'assu-
rances ont contribué a raison de 10% environ au
produit intérieur brut. Dix ans auparavant, leur
contribution s’inscrivalt & quelque 6%. Deux fac-
teurs — I'emploi et la productivité du travail —
expliquent cette progression substantielle. De-
puis 1975, je I'ai déja signalé, 'emploi s’est accru
dans le secteur financler a un rythme supérieur a
la moyenne. Quant a la productivité du travail -
valeur ajoutée, en termes réels, par heure de
travail -, elle a augmenté dans les banques et
compagnies d’assurances de 4,5% par an en
moyenne, soit & un rythme atteignant le double
de celui de lindustrie. Selon nos calculs, le sec-
teur financier est, depuis 1975, largement en téte
du secteur tertiaire pour ce qui est du gain de
productivité du travail.

La frontiere entre le secteur secondaire et le
secteur tertiaire s'estompe de plus en plus. Ce
phénomeéne de tertlarisation de lindustrie s'é-
tend également aux services bancaires et finan-

ciers. Des entreprises ont créé leurs propres
services pour gérer leurs liquidités et leurs cre-
dits, prendre en charge les opérations sur de-
vises et sur titres, et méme offrir la gamme
d'activités d’'une véritabie banque interne. Ainsi,
nombre d'opérations échappent toujours plus
aux intermédiaires financiers traditionnels.

4. Les dimensions des relations
internationales

L'émergence d'un centre financier mondial est
encore une utopie. Cela n'empéche pas les
grands centres financiers de se rapprocher les
uns des autres et de s’interpénétrer toujours
davantage.

Ainsi, les grands établissements financiers sont
présents sur toutes les places importantes. La
gestion de positions courtes et longues bénéfie
des transferts d'un fuseau horaire a l'autre; le
monopole des fuseaux horaires est battu en
bréche, les heures d’ouverture des bureaux et
des bourses sur un continent se chevauchant
avec celles de la concurrence sur un autre conti-
nent. Dans le domaine du commerce des titres
par exemple, des projets en ce sens ont été
lancés a New York.

La globalisation des marchés financiers a aussi
été stimulée par les nouveaux besoins de la
clientele. Les investisseurs institutionnels ont le
vent en poupe. lls drainent une part croissante
de I'épargne. Leurs exigences accrues induisent
les banques a innover. Par contraste, les atouts
qu’appréciait surtout la clientéle privée - discré-
tion et contact personnel — perdent de leur impor-
tance relative.

La création du marché communautaire pour les
services financiers est une des facettes de la
globalisation. On en connait les principales mo-
dalités.

L'émergence d’un tel marché pour les pays de la
Communauté est prometieuse. Elle fera sans
doute date dans I'histoire financiére européenne.
L'ouverture des frontiéres nationales aux opéra-
tions et établissements financiers, conjointement
avec une large harmonisation de la surveillance



bancaire, pourrait servir de modéle pour d’autres
développements dans le tertiaire. Evidemment,
pour parvenir a une place financiére intégrée, il y
a encore des tests importants a passer; I'un
d'entre eux est la libération intégrale des mouve-
ments de capitaux prévue pour le 1er juillet 1990.

5. Les conséquences de I'internationalisation
des marchés financiers

L'internationalisation des marchés financiers a
de nombreuses conséquences aussi bien pour
les banques, prises individuellement et globale-
ment, que pour I'ensemble de I'économie. Le
champ d’activité des banques s’élargit, la palette
des services financiers s’enrichit. Des établisse-
ments financlers opérant a I'échelle internatio-
nale cherchent a développer des formes de co-
opération stratégique et & constituer de vastes
conglomérats. On peut offrir de nouveaux instru-
ments financiers, recourir a de nouvelles techni-
ques, étendre les services de gestion et de con-
seil et s'attacher de nouveaux clients. Cela signi-
fie de nouvelles chances, mais aussi de nou-
veaux risques.

En effet, avec le recours accru aux nouveaux
instruments financiers, les risques de dérapage
augmentent. La vive concurrence conduit les
établissements financiers & minimiser trop sou-
vent les risques liés a ces instruments. Les déra-
pages qui peuvent en résulter peuvent dépasser
aussi bien I'établissement financier impliqué que
le systéme financier lui-méme. Je pense notam-
ment a I'endettement croissant des entreprises
américaines, qui a été stimulé par la possibilité
d’'acquérir des entreprises a n'importe quel prix,
les acquéreurs pouvant réunir, a I'aide de «junk
bonds» et de crédits bancaires, des fonds en
quantité apparemment illimitée.

L'extension des relations avec I'étranger et les
mutations structurelles sur les marchés finan-
ciers ont conduit les autorités a rechercher I'har-
monisation des systémes nationaux de surveil-
lance des banques et des marchés de titres. Des
progrés ont été accomplis en matiére de surveil-
lance bancaire. Dans un domaine important, ce-
lui des fonds propres, on est allé encore plus
loin. Sous I'égide de la Banque des réglements
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internationaux, les pays du Groupe des Dix ont
adopté, voici un an, des normes minimales pour
les fonds propres des banques opérant a I'é-
chelle internationale. L'application de telles
normes va rapprocher les conditions dans les-
guelles opérent ces banques. Dans d’'autres sec-
teurs également, des efforts sont en cours en
vue de coordonner ou d’harmoniser les régle-
ments ou les systémes nationaux. Je pense no-
tamment aux directives de la BRI pour empécher
le transit d’argent sale par le systéme bancaire.

Onziéme membre du Goupe des Dix, la Suisse
dispose déja de nombreuses régles qui sont
compatibles avec les normes internationales.
C'est le cas en particulier en matiére de fonds
propres, d’établissement de banques étrangéres
et de mouvements de capitaux, ol nous avons
depuis longtemps des pratiques correspondant
aux standards internationaux et a ce que prévoit
la Communauté européenne.

Il nous faudra toutefois apporter des adaptations
dans d’autres domaines. Je pense en particulier
au marché des papiers-valeurs et a nos bourses.
Les régles qui les régissent ont des lacunes de
forme et de fond. Sur le plan formel, c'est le
principe de la surveillance cantonale qui pose
probléme. La dispersion des réglementations et
organes de tutelle qui en résulte n'est plus adap-
tée. La place financiére suisse a besoin, dans le
domaine de la surveillance également, d'une
«corporate identity». Le fédéralisme qui régne
encore en matiére de bourse ne facilite pas la
mise en pratique de cette exigence.

Quant au fond, je me bornerai a évoquer trois
problémes. Le premier est le manque de trans-
parence. Il faudrait:

privilégier le principe: un titre, un marché, un

prix;

- rendre les opérations boursiéres plus facile-
ment vérifiables;

- renforcer I'application des normes pénales en
matiére d'opérations d'initiés;

- et assurer la transparence des régles du jeu

en matiére de prise de participations impor-

tantes et de reprise de sociétés.

Le deuxiéme probléme a trait & I'information du
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public. Les sociétés cotées en bourse devraient
étre soumises a des exigences proches de celles
de Bruxelles. Elles seraient ainsi amenées a
dévoiler leurs réserves latentes, ce qui, a terme,
serait payant. En effet, le public obtiendrait des
informations de premiére main sur la situation
des sociétés cotées et le cours de leurs actions
collerait mieux a la réalité, d’'ou un moindre danr-
ger de sous-estimation et une réduction des
candidats aux OPA.

Le troisieme probleme concerne l'accés a nos
bourses. Il faudrait éviter de discriminer les in-
vestisseurs et titres étrangers. Actuellement, je
le rappelle, les titres suisses et étrangers ne sont
pas soumis a la méme procédure d’admission.
La Banque nationale a plusieurs fois critiqué la
pratique de l'instance suisse d'admission, sans
laccord de laquelle aucun titre étranger n'est
admis aux bourses sulsses. La BNS s'est finale-
ment retirée de cette instance. Une autre discri-
mination, plus grave encore, provient des prati-
ques en matiere d’actions nominatives liées; ce
probléme n’est, lui aussi, pas encore résolu.

La plupart de ces problemes sont en discussion
depuis assez longtemps et I'on peut faire état de
certains progres. Ainsi, depuis peu, une statistl-
que indique les résultats des transactions des
actions les plus importantes. Les positions sem-
bient aussi évoluer a propos des actions nomina-
tives liées, I'exclusion des étrangers s'assouplis-
sant.

L'automatisation des bourses est une autre évo-
lution positive. Le Soffex n'est pas seulement
notre premiére bourse nationale, mais il est aussi
notre premiére bourse électronique. Spécialisé
dans les options et les «futures», il est mainte-
nant bien accepté par le marché. Avec l'introduc-
tion prévue d’une bourse électronique suisse, les
jours du fédéralisme boursier sont comptés.

La Banque nationale se félicite de ces évolu-
tions. Il ne faudrait cependant pas que I'on tarde
trop a aboutir a des résultats tangibles vu la
rapidité avec laquelle se développent les places
financiéres des pays de la Communauté euro-
péenne. Faute de réagir avec célérité a cette
dynamique, nos solutions particulieres pour-
raient se retourner contre nous.

L'Etat n'a pas & influencer les structures des
marchés financiers et les conditions de concur-
rence. |l doit se borner a définir les conditions-
cadre et a assurer une surveillance efficace avec
un minimum de bureaucratie. Au sein de ce
cadre général, les forces du marché devraient
pouvoir jouir d'une grande latitude. Cela vaut
aussi pour 'autorégulation. Dans un tel systéme,
il appartient aux acteurs eux-mémes de ne pas
entraver le libre jeu de la concurrence. Certaines
recommandations de la Commission des cartels
viennent opportunément nous rappeler cette ré-
gle dujeu.

Vous attendez certainement mon opinion sur le
projet d’extension de la surveillance bancaire a
certaines catégories de sociétés financiéres. Di-
rectement concernés, vous |'avez rejeté. La Ban-
que nationale, vous le savez, y a été favorable
d’entrée de cause. Pourquoi?

Parce que ce projet actualise la notion de «ban-
que». Il est anormal et déphasé de voir l'intermeé-
diation financiére, qui est par essence une acti-
vité bancaire, échapper au champ de la surveil-
lance bancaire. Vu le role croissant des opéra-
tions hors bilan, il est temps de dégager la notion
«banque» de sa gangue historique pour la fa-
¢onner a la réalité d’'aujourd’hui. C'est ainsi que
l'on satisfera aux exigences des marchés du
crédit et des capitaux en matiére de surveillance
et de compétitivité. Je suis persuadé que la
Commission fédérale des banques saura éten-
dre avec suffisamment de souplesse la loi sur les
banques aux sociétés financiéres. La Banque
nationale, qui a libéralisé les dispositions régis-
sant les exportations de capitaux, n'aurait aucun
intérét a ce que cette concurrence soit & nou-
veau étouffée par une application rigide de cette
loi.

6. Les perspectives de la place financiere
suisse pour les années 1990

Que tirer de ces réflexions pour le réle de la
place financiére suisse dans les années 19907

1. Les temps oU la place financiére suisse était
systématiquement citée parmi les grands cen-
tres financiers du monde sont aujourd’hui révo-



lus. D'autres offrent désormais certains des
avantages traditionnels qui ont fait la prospérité
de notre place financiére. Nous avons méme été
parfois dépassés en matiere de pragmatisme, de
souplesse et de faculté d’adaptation.

2. La mobilité des opérations financiéres s'est
accrue avec 'homogénéité croissante des condi-
tions d'implantation. Les places qui ne parvien-
nent pas a s'adapter perdent peu a peu des parts
de marché. En Suisse, le droit de timbre entrave
notre compétitivité sur les marchés internatio-
naux des papiers-valeurs. Les allégements pro-
posés vont donc dans la bonne direction. Je
doute cependant de la sagesse de la solution
préconisée par la Confédération. En effet, I'impo-
sition des fonds fiduciaires pourrait bien avoir un
effet de boomerang.

3. Avec le développement des opérations ban-
caires en gros, les places financiéres internatio-
nales et, a fortiori, européennes, s’intégreront
davantage, sans pour autant modifier la ten-
dance a dénouer les grosses opérations sur un
nombre restreint de places. En outre, la de-
mande d’instruments financiers congus pour mi-
nimiser les risques et mieux les répartir augmen-
tera.

4. La concurrence internationale se fera tou-
jours plus sentir sur la place financiére suisse, y
compris dans ses niches traditionnelles - la ges-
tion de fortune par exemple. Les banques qui
n'arriveront plus a soutenir la comparaison inter-
nationale en matiére de conseils, de gestion des
risques et d’optimisation des rendements sont
condamnées au déclin.

5. La place financiére suisse peut voir venir
avec confiance le futur marché financier de la
Communauté européenne. En effet, 'adoption
par la Commission des principes de banque
universelie et de réciprocité permettra aux ban-
ques sulsses de tirer parti de la nouvelle dynami-
que européenne et de se mesurer aux groupes
bancaires communautaires actuellement en ges-
tation. Les craintes de voir la Communauté euro-
péenne devenir une forteresse sont manifeste-
ment excessives. Toutefois, quelle que puisse
étre I'évolution communautaire, il n’est pas indif-
ferent que les banques étrangéres sachent que
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la Suisse poursuivra sa tradition libérale cente-
naire. Cette assurance est un facteur supplé-
mentaire pour les inciter a rester en Suisse.

6. La tendance des grandes assurances et en-
treprises industrielles a faire des opérations fi-
nanciéres sans lintermédiaire des banques ira
croissant, du moins tant qu'elles pourront ainsi
réduire leurs colts. Cette constatation générale,
qui est une nouvelle source de concurrence pour
les banques, vaut aussi pour la Suisse.

7. La pression accrue de la concurrence fera
sauter certains verrous cartellaires. La lutte sur
les prix et les commissions s’avivera. Pour main-
tenir leurs recettes, nos établissements finan-
ciers devront apprendre a mieux gérer les
risques.

8. Tous les participants n'entrent pas dans le
nouvel univers financier avec les mémes
chances. Les mieux placés sont ceux qui sauront
se hausser au niveau des nouvelles donnes de
la concurrence internationale. Cela ne signifie
pas qu'il faille adopter chaque innovation ou étre
actif sur chaque marché. Souvent, il suffira d'a-
voir le contact avec les principales places finan-
ciéres pour étre a méme de tirer avantage des
nouvelles opportunités. Méme les banques
orientées essentlellement sur le marché intérleur
pourront tirer leur épingle du jeu.

9. L'internationalisation des marchés financiers
et les progrés techniques engendrent des syner-
gies. |l en résulte des surcapacités qui entrainent
des ajustements structurels. De telles adapta-
tions sont déja en cours dans les grands centres
financiers. La souplesse dont ces centres font
preuve dans l'adaptation de leur offre — a la
hausse comme a la baisse — est impression-
nante. Pour les autres places financiéres, il en
découle une concurrence plus vive. Nous ne
devons pas prendre a la légere l'intention de la
bourse de Londres d'attirer & elle le commerce
d'actions des sociétés ayant une envergure eu-
ropéenne.

10. Il n'est pas avéré que nous connaitrons &
Favenir le rythme d'expansion des années 1980:
nous entrons plutot dans une phase de consoli-
dation internationale. Pour la Suisse, cette con-
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solidation pourrait se traduire par un recut si les
adaptations en matiére de commerce des titres,
de concurrence bancaire, de surveillance de la
place financiére et de fiscalité ne sont pas intro-
duites rapidement. Etant donné l'importance du
secteur financier au sein de notre économie, je
ne doute pas que les autorités, organisations et
agents économiques concernés feront preuve du
fameux pragmatisme suisse.

7. Conclusions

Les banques étrangéres ont contribué et contrl-
buent toujours trés activement a l'internationali-
sation croissante des opérations bancaires et
financiéres en Suisse. On le constate notam-
ment & leur présence accrue qui contraste avec
la stagnation du nombre des établissements
suisses.

Les bilans montrent I'importance des relations
que les établissements étrangers entretiennent
avec des non-résidents. A fin 1988, prés de 75%
des actifs étaient des créances sur des débiteurs
étrangers et plus de 50% des passifs étaient des
engagements envers I'étranger. Quant aux af-
faires fiduciaires, qui représentent en Suisse
prés de 225 milliards de francs, elles passent
pour plus de 100 milliards par les établissements
étrangers. Cela n’est pas étonnant vu que les
opérations fiduciaires s'effectuent essentielle-
ment avec I'étranger. Il faut enfin mentionner le
réle important des établissements étrangers sur
le marché des emprunts étrangers.

La place financiére suisse conserve bien des
atouts et des potentialités. J'en ai mentionné
quelques-uns. Il me semble que les banques
étrangéres sont bien placées pour en tirer parti,
que ce soit dans leurs domaines d’activité tradi-
tionnels, voire dans de nouveaux crénaux. Eiles
disposent de deux atouts particuliers: Le premier
tient a leur capacité de jauger la place financiére
suisse sans préjugé historique. Le second est
leur bonne connaissance des marchés étrangers
et, en particulier, de leur marché d'origine. Rien
ne s'oppose a ce que vous jouiez avec sUcces
ces deux atouts au cours des années nonante.

La Banque nationale contribuera a la prospérité

de la place financiére suisse en maintenant un
environnement monétaire solide et une grande
stabilité des prix. Grace a son autonomie politi-
que et économique, elle pourra, a 'avenir égale-
ment, poursuivre cet objectif avec toute la déter-
mination nécessaire.
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Der schweizerische Notenumlauf 1962—-1988:
Eine 6konometrische Untersuchung aufgrund des Cointegrations- und Fehler-Korrektur-Ansatzes
Franz Ettlin*

Seit 1975 befolgt die Schweizerische National-
bank (SNB) eine Geldmengenpolitik unter Be-
kanntgabe von jahrlichen Geldmengenzielen.
Diese Strategie wurde nur im Laufe des Jahres
1978 sowie fir 1979 aufgrund einer ausseror-
dentlich starken realen Aufwertung des Schwei-
zer Frankens unterbrochen. Zuerst diente das
Geldaggregat M, als monetares Zwischenziel.
Von 1980 an wurde M, in dieser Funktion von
der Notenbankgeldmenge abgeldst. Der Anteil
der Banknoten an diesen zwei Geldaggregaten
ist bedeutend: Im Jahre 1980 (Mitte 1989) betrug
er bei M, rund 36% (30%) und bei der Noten-
bankgeldmenge 77% (88%).

Die SNB kann den Notenumlauf — im Gegensatz
zu ihren Giromitteln — nicht direkt steuern. Selne
Grosse und Zusammensetzung werden haupt-
sachlich von der Nachfrage der Nichtbanken be-
stimmt. Die Kenntnis der gquantitativen Bestim-
mungsfaktoren der Nachfrage nach Banknoten
ist deshalb fur die Festlegung und Ausflihrung
des jeweiligen jahrlichen Geldmengenziels der
SNB von grosser Bedeutung. Wird das Wachs-
tum des Notenumlaufs im kommenden Jahr von
der SNB beispielsweise um nur einen Prozent-
punkt unterschétzt, missten als Kompensation
die Giroguthaben der Banken bei der SNB
durchschnittlich um Uber 7 Prozentpunkte unter
den projektierten Pfad sinken, damit das Wachs-
tumsziel flr die Notenbankgeldmenge dennoch
erreicht werden konnte. Wirde die entsprechen-
de Korrektur erst in der zweiten Halfte des Kalen-
derjahres ausgefuhrt, dann ergébe sich far die-
sen kurzen Zeitraum ein Anpassungsbedarf bei
den Girokonten von rund —15%.

Geldpolitische Anpassungen dieser Gréssenord-
nung geben bei einer stabilen Nachfragefunktion
der Banken nach Giroguthaben bei der SNB
Anlass zu grossen Zinsausschlagen am Geld-

* Ressort Volkswirtschaftliche Studien Schweizerische Natio-
nalbank, Ziirich

markt, was u. a. zu wesentlichen Wechselkurs-
anderungen fihren kann. Bei negativer Zinsab-
hangigkeit des Notenumlaufs kénnte allerdings
der Kompensationsbedarf beim Giroangebot der
SNB fir unvorhergesehene Schwankungen des
Notenumlaufs kleiner sein, wenn der relevante
Zinssatz rasch auf Zinsdnderungen am Geld-
markt reagiert und der Notenumlauf seinerseits
rasch auf Verdnderungen des relevanten Zins-
satzes anspricht. Das sind in erster Linie Bedin-
gungen, die nur aufgrund empirischer Analyse
festzustellen sind.’

Die geldpolitische Aufgabe der Nationalbank ist
in der Vergangenheit durch unvorhergesehene
Schwankungen des Notenumlaufs in der Tat we-
sentlich erschwert worden. Obwohl das geldpoli-
tische Konzept der Nationalbank zuverlassige
und stabile Geldnachfragefunktionen voraus-
setzt, weisen frihere empirische Nachfragemo-
delle fur den schweizerischen Notenumlauf er-
hebliche Unsicherheiten beziiglich Aussage und
Stabilitdt der geschéatzten Beziehungen auf. Da
diese Untersuchungen im grossen und ganzen
international Ublichen empirischen Ansatzen
folgten, stellt sich die Frage nach der Ursache
ihrer wesentlich geringeren Aussagekraft flr
schweizerische Verhdltnisse.

In einer im Jahre 1987 prasentierten Studie [Ett-
lin (1987)] wurde die Hypothese aufgestelit, dass
der schweizerische Notenumlauf in den siebzi-
ger und frihen achtziger Jahren massgebend

' Die empirischen Resultate von Rich und Béguelin (1985)
zelgen eine signifikante negative Zinssatzabhangigkeit nur
in einer von sieben préasentierten Regressionen fir den
schweizerischen Notenumlauf. Diese Schétzgleichung gilt
fir das Teilintervall 1973Q2-1981Q11 und enthélt als rele-
vanten Zinssatz die langfristige Bundesobligationenrendite.
Die Autoren &ussern Ungewissheit dariiber, ob die Nachfra-
ge nach Banknoten auf Zinsénderungen systematisch an-
spricht.

In bezug auf die Spezifikationen von Alexander Galli (1980),
Herbert Selterle (1980), Ulrich Kohli (1984) und Rich und
Beéguelin (1985) siehe die Bemerkungen in Fussnote 12.
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von gesetzlichen Bestimmungen und Verordnun-
gen zur Abwehr von Geldern beeinflusst war. Im
Vergleich zu frilher waren die Abwehrmassnah-
men in den Jahren 1972-80 wesentlich umfas-
sender und strenger. Insbesondere die Vor-
schriften zur Erhebung einer Kommissionsbela-
stung (Negativzins) auf den zusétzlichen Einla-
gen von Devisenausléndern bei inldndischen
Banken wirkten zusammen mit einem Verzin-
sungsverbot prohibitiv. Die Kommissionsbela-
stung betrug im Minimum 2% und im Maximum
10% pro Quartal. Da fir Devisenauslander zu-
gleich ein Anlageverbot in Wertschriften und Im-
mobilien in Kraft war, blieb jenen unter ihnen, die
ihre Vermdgenswerte in Schweizer Franken er-
héhen wollten, vor allem die Maglichkeit der Hor-
tung von schweizerischen Banknoten.? In der
genannten Studie wurde im Zeitraum 1972-80
eine kumulative Banknotenhortung im Umfange
von beinahe 10% des gesamten Banknotenum-
laufs geschétzt.

Nach der génzlichen Abschaffung der Bestim-
mungen zur Abwehr von auslandischen Geldern
im Jahre 1980 folgte geméss jener Schitzung
eine entsprechende Enthortung. Dieser Abbau
scheint erst um die Mitte der achtziger Jahre
abgeschlossen worden zu sein.® Damit |4sst sich
u. a. plausibel erkldren, weshalb die National-
bank zu Beginn der achtziger Jahre die jahrliche
Zunahme des Notenumlaufs stark Uberschétzt
hatte. Die Enthortung diirfte massgebend dazu
beigetragen haben, dass die Annahmen fiir die
Zielvorgabe flr das jéhrliche Wachstum der (be-
reinigten) Notenbankgeldmenge 1980 und 1981
um 4,6 bzw. 4,5 Prozentpunkie unterschritten
wurden. Allgemein kann gefolgert werden, dass
der Restriktionsgrad der schweizerischen Geld-
politik in den siebziger Jahren wesentlich starker
und in den frithen achtziger Jahren wesentlich
schwécher war, als aufgrund der tatséchiichen
Entwicklung der Geldmengenaggregate M, und
M, anzunehmen wére.

In der vorliegenden Untersuchung wird nicht nur
vorwéris und riickwérts eine Aufdatierung der
Studie von Ettlin (1987) vorgenommen, sondern
u. a. zur genaueren Uberprifung der Hortungs-
und Enthortungshypothese der Notenumlauf zu-
erst in grosse Abschnitte von 500 und 1000
Franken sowie in kleine Abschnitte von 10 bis

100 Franken aufgeteilt. Die Spezifikation der
Schatzgleichung fir die gesamte Banknoten-
nachfrage grindet auf den separaten Ergeb-
nissen flir die grossen und kleinen Abschnitte.

Die aktuelle wie bereits die vorangegangene
Studie des schweizerischen Notenumlaufs ba-
siert auf den relativ neuen 6konometrischen Ent-
wicklungen der Fehler-Korrektur-Spezifikation
und der statistischen Theorie von integrierten
und cointegrierten Zeitreihen.* Viele makroéko-
nomische Zeitreihen sind in Niveauform bez(ig-
lich ihres Mittelwertes (und teilweise auch bezlig-
lich ihrer Varianz) nichtstationar. Typischerweise
lassen sie sich als [(1)-Prozesse identifizieren,
d. h. sie haben den Integrationsgrad 1. Der Inte-
grationsgrad gibt an, wie oft eine Zeitreihe diffe-
renziert werden muss, bis sie stationar wird. I(1)-
Reihen sind somit nach einmaliger und 1(2)-Rei-
hen analog nach zweimaliger Differenzenbildung
stationar oder [(0). In I(1)-Variablen hinterldsst
jede stochastische Stoérung einen dauerhaften
Effekt, was zu einem stochastischen Trend flhrt.
Bei der Applikation der traditionellen Form der
Okonometrie auf Niveauzeitreihen (z. B. zur
Quantifizierung der Bestimmungsfaktoren sines
bestimmten Geldmengenaggregates) bleibt die
Nichtstationaritéat von Variablen unbeachtet, ob-
wohl die angewandten statistischen Standard-
methoden auf stationdre Prozesse zugeschnit-
ten sind. Die Folge davon sind unzuverléssige
statistische Ergebnisse einschliesslich der Ge-
fahr von Scheinkorrelationen. Im Gegensatz zur
traditionellen Okonometrie werden in der klassi-
schen Zeitreihenanalyse durch Differenzenbil-
dung vorerst stationdre Reihen geschaffen und

2 Vermégende Leute in politisch instabilen Landern haben in
der Vergangenheit eine gewisse Vorliebe fiir schwelzeri-
sche Bankkonten gezeigt. Dabei spielten weder die Ertrags-
aussichten noch die Kapitalerhaltung eine primare Rolle.
Zweck elner solchen Kontenhaltung war vor allem der einer
Absicherung flir den Fall einer filr den Inhaber ungtinstigen
politischen Entwicklung im eigenen Lande.

Vor dem Hintergrund von strengen Kapitalausfuhrbe-
schrénkungen sowie Aus- und Einreiserestriktionen und der
Kontrolle der Internationalen Kommunikationen in gewissen
Landern erscheint eine solche zum Teil langsame Reaktion
kelneswegs als unrealistisch.

Fur eine Ubersicht der neuen Entwicklungen beziiglich des
Fehler-Korrektur-Ansatzes und der Cointegration von
nichtstationdren Zeitreihen siehe die Beitrdge in der Spe-
zialnummer des Oxford Bulletin of Economics and Statls-
tics, 48, 3, 1986.

)

IS



erst nachher die von der Theorie stationdrer
Zeitreihen abgeleiteten Methoden angewendet.
Der Nachteil dieser Vorgehensweise besteht
darin, dass relevante Informationen Gber allfalli-
ge langerfristige Gleichgewichtsbeziehungen
zwischen den Niveauwerten der Modelivariablen
verlorengehen.

Der Fehler-Korrektur-Ansatz, mit dem seit Ende
der siebziger Jahre immer mehr interessante
empirische Ergebnisse erzielt werden, ermdg-
licht unter gewissen Umstanden, die Vorteile der
beiden erwahnten Schatzstrategien ohne deren
Nachteile zu vereinen. Dabei werden die Modell-
variablen typischerweise in der Form sowohl von
ersten Differenzen als auch (zeitlich verzbger-
ten) Niveauwerten verwendet. Die seit wenigen
Jahren durch Granger und Engle® in Gang ge-
brachte Entwicklung der Theorie cointegrierter
Zeitreihen gibt dem Fehler-Korrektur-Ansatz
eine solidere statistische Fundierung. Von prakti-
scher Bedeutung ist vor allem das Vorhanden-
sein oder Nichtvorhandensein von Cointegration
bei einem Vektor von I(1)-Variablen. Wenn ein
solcher Vektor eine 1(0)-Beziehung bildet, liegt
Cointegration vor, und es existiert ein giltiges
Fehler-Korrektur-Modell der differenzierten I(1)-
Variablen. In einem solchen Modell dirfen die
langfristigen Gleichgewichtsbeziehungen zwi-
schen an und fir sich nichtstationdren Ni-
veauzeitreihen zusammen mit der kurzfristigen
Dynamik anhand differenzierter stationarer Zeit-
reihen geschéatzt werden.

Es werden folgende Bezeichnungen und Daten
verwendet:

LN logarithmierter Wert (mit Ba-
sise) des Umlaufs von
schweizerischen Banknoten;
real, zu Konsumentenpreisen
von 1970; Periodenmittel.

LNG logarithmierter Wert des Um-
laufs von grossen Noten (Ab-
schnitte von 500 und 1000
Franken); real, zu Konsumen-
tenpreisen von 1970; Peri-
odenmittel.

LNK logarithmierter Wert des Um-
laufs von kleinen Noten (Ab-
schnitte von 10 bis 100 Fran-

T70-75

T72-80

T80-85

T72-85.

DST

D72-80

SD14
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ken); real, zu Konsumenten-
preisen von 1970; Perioden-
mittel).

logarithmierter Wert der priva-
ten Konsumausgaben; real, zu
Preisen von 1970.

Gleitendes Acht-Quartals-Mit-
tel von LK.

logarithmierter Wert des Zins-
satzes von Spareinlagen bei
den Kantonalbanken; Peri-
odenmittel.

Zeittrend flr den gesamten
Schatzzeitraum.

Zeittrend flr das Intervall
1970Q1-1975Q4.

Zeittrend fir das Intervall
1972Q3-1980Q2, als strenge
administrative  Massnahmen
zur Abwehr von auslandischen
Geldern in Kraft waren.

Abbau des Zeittrends T72-80
zwischen 1980Q3 und
1985Q3 um 1,5 pro Quartal.
Kombination von T72-80 und
T80-85

Konstruierte Variable mit dem
Wert1 im vierten Quartal
eines geraden Kalenderjahres
und im ersten Quartal eines
ungeraden Kalenderjahres. Es
sind die Quartale, die beidsei-
tig des Stichtages fir die zwei-
jahrige Steuerdeklaration lie-
gen. In den Ubrigen Quartalen
hat diese Variable den Wert 0.
Konstruierte Variable fir den
Zeitraum 1972Q3-1980Q2,
als strenge administrative
Massnahmen zur Abwehr von
auslandischen Gsldern in Kraft
waren. Im Anfangs- und
Schlussquartal dieses Inter-
valls hat die Variable den Wert
0,5 und vom zweiten bis zum
zweitletzten  Quartal den
Wert 1. Vor- und nachher gilt
der Wert 0.

Saisonvariable mit dem Wert 1

5 Siehe Engle and Granger (1987).
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im ersten und -1 im vierten
Quartal; sonst gleich 0.
Saisonvariable mit dem Wert 1
im zweiten und —1 im vierten
Quartal; sonst gleich 0.
Saisonvariable mit dem Wert 1
im dritten und -1 im vierten
Quartal; sonst gleich 0.
Saisonvariable mit dem Wert 1
im ersten und —1 im dritten
Quartal, sonst gleich 0.
Zeittrend T multipliziert mit
SD13.

Residuen der Niveauschatz-
gleichung flir den Umlauf von
grossen, kleinen bzw. allen
Noten.

SD24

SD34

SD13

TSD13

ENG» ENK> EN

Spezifikation und Ergebnisse des
Schitzmodells fiir die grossen Noten

Die Schatzgleichung flir die grossen Notenab-
schnitte von 500 und 1000 Franken griindet auf
der folgenden Spezifikation auf Niveaubasis:

LNG = o+ o,LK—0,LZS
+ o3DST + a,D72-80
+ 05172-85 + 05SD34 + gy

Die abhangige Variable ist mit dem Konsumen-
tenpreisindex deflationient, d. h. der reale Noten-
umlauf wird erkldrt. Die Gleichung impliziert,
dass der reale Notenumlauf vom Niveau der
Konsumentenpreise unabhangig ist. Dies bedeu-
tet, in Ubereinstimmung mit traditioneller geld-
theoretischer Argumentation, dass der nominelle
Notenumlauf, unter anderweitig gegebenen Um-
stdnden, um 1% steigt, wenn der Index der Kon-
sumentenpreise um 1% zunimmt. Als erkldrende
Variablen dienen geméss Geldnachfragetheorie
in erster Linie Indikatoren des realen Transak-
tionsvolumens und der Opportunitatskosten.

Banknoten werden hauptsédchlich fur Transak-
tionszwecke bei den privaten Konsumausgaben
verwendet. Es wird hier angenommen, dass die
reale Notennachfrage sich nicht Quartal fiir
Quartal an die kurzfristigen Veranderungen der
realen Konsumausgaben anpasst. Statt dessen
wird postuliert, dass die Konsumenten und die

Unternehmer, die mit den Konsumenten han-
deln, den Bestand an Banknoten aufgrund der
mittelfristigen Trendentwicklung des realen Kon-
sums — gemessen als einfaches gleitendes Zwei-
Jahres-Mittel — bestimmen. Da bei Haltung von
Banknoten an sich kein Zins anfallt, resultieren
daraus Opportunitatskosten in Form von entgan-
genem nominellem Zinsertrag. Als Opportuni-
tatskostensatz dient der Zinssatz auf Spareinla-
gen, der, empirisch betrachtet, sowohl den Drei-
Monats-Satz flir Kundenfestgelder der Gross-
banken als auch die Rendite langfristiger Bun-
desobligationen in diesem Zusammenhang klar
dominiert.

In Ettlin und Fluri (1986) wurde anhand eines
speziellen Saisonbereinigungsverfahrens ge-
zeigt, dass das Saisonschwankungsmuster des
schweizerischen Notenumlaufs einem Zwei-Jah-
res-Rhythmus folgt. Diese uniibliche Periodizitst
ist zeitlich mit dem alle zwei Jahre wiederkehren-
den Stichtag fiir die Einkommens- und Vermgo-
genssteuer koordiniert. Der Bund und die mei-
sten Kantone haben bisher nur jedes zweite Jahr
eine Steuererklarung gefordert, woflr der letzte
Tag eines geraden Kalenderjahres fiir die zu
deklarierenden Vermdgenswerte als Stichtag
gilt. Der Notenumlauf steigt regelmassig vor die-
sem Stichtag an und nimmt anschliessend wie-
der ab. Im vierten Quartal eines geraden Kalen-
derjahres, der Hortungsphase, und im anschlies-
senden ersten Quartal eines ungeraden Kalen-
derjahres, der Enthortungsphase, ist deshalb der
durchschnittliche Notenumlauf hoher, als auf-
grund der (ibrigen Bestimmungsfakioren anzu-
nehmen wére. Dieser Effekt wird mittels der Va-
riablen DST erfasst, die in den entsprechenden
Quartalen den Wert 1 und in den ibrigen Quarta-
len den Wert 0 aufweist. Dabei wird angenom-
men, dass die Auf- und Abbauphasen innerhalb
der betroffenen Quartale symmetrisch verlaufen.

Fir die Beurteilung der Plausibilitat der Hypothe-
se der Notenhortung in den Jahren 1972-80, die
von den Abwehrmassnahmen gegen auslandi-
sche Gelder betroffen waren, gibt es ausser we-
nigen, der Nationalbank bekannten Tatsachen
keine direkte Evidenz. Die Hypothese wird des-
halb mittels der schematisch konstruierten Hilfs-
variablen D72-80 sowie T72-80 und T80-85 in
die empirische Studie miteinbezogen. Mit der



Variablen D72-80 wird zwischen dem dritten
Quartal 1972 und dem zweiten Quartal 1980 ein
eventueller positiver Niveaueffekt beim Noten-
umiauf gemessen. Vor- und Nachher wird dieser
Effekt als Null angenommen. Mit der Variablen
T72-80 wird zusétzlich fiir denselben Zeitraum
ein eventueller, als konstant angenommener,
vierteljghrlicher Zuwachs der Notenhortung er-
fasst. Mit der Variablen T80-85 wird im Zeitraum
1980Q3-1985Q83 eine entsprechende Enthor-
tung geschatzt; dabei wird angenommen, dass
das Tempo der Enthortung 50% grésser war als
dasjenige der vorangegangenen kumulativen
Hortung. Diese spezielle Asymmetrie des Reak-
tionsmusters ist aufgrund der empirischen Er-
gebnisse unter anderem einem gegeniiber der
Hortungsphase perfekt symmetrischen Verlauf
der Enthortungsphase vorzuziehen.® Es darf an-
genommen werden, dass eine Notenhortung von
oder zugunsten von Devisenausldndern fast
ausschliesslich die Kategorie der grossen Ab-
schnitte von 500 und 1000 Franken betroffen
hat.

Die Schatzungen mittels Quartalsdaten wurden
in erster Linie fir den Zeitraum 1962-88 durch-
gefiihrt. Es standen zwar fur alle Variablen
Grunddaten bereits ab 1960 zur Verfligung, doch
wegen des als Regressor eingesetzten gleiten-
den Acht-Quartals-Mittels des realen Konsums
konnte erst ab 1962 geschatzt werden.

Die Studie folgt dem von Engle und Granger
(1987) empfohlenen zweistufigen Schatzverfah-
ren bei Fehler-Korrektur-Modellen. Zuerst wird
eine Niveaugleichung des Notenumlaufs ge-
schétzt. Diese Beziehung wird hinsichtlich Coin-
tegration untersucht. Dabei ist trotz der Nichtsta-
tionaritét der Niveaureihen flr den Notenumlauf,
Konsum und Zinssatz — alle drei sind (1) - eine
stationdre langfristige Beziehung festzustellen.
In der nachsten Stufe des Schatzverfahrens wer-
den die auf der ersten Stufe verbliebenen Resi-
duen — um eine Periode verzdgert — als zusatzli-
cher Regressor in einer zweiten Schétzgleichung
verwendet, welche die ersten Differenzen des
logarithmierten Notenumlaufs erklart.

Tabelle 1 fasst die Resultate der grossen Ab-
schnitte zusammen. Die jeweils unter den ge-
schétzten Koeffizienten in Klammern aufgefihr-
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Tabelle 1: Schatzergebnisse fir die grossen
Notenabschnitte

Erste Stufe: Zweite Stufe:
Niveau- Differenzen-
schatzung schétzung
Gleichung (1) (2)
Erklarte Variable LNG ALNG
Erklarende Variablen
(In Niveau- bzw. Differenzenform):
LK 1,0539 1,0431
(116,6) (7,9)
LZS -0,1021 -0,0869
(11,8) (3,5)
DST 0,0163 0,0154
(4,5) (6,5)
D72-80 0,0679 0,0519
(17,2) (4,5)
T72-85 0,0045 0,0042
(21,2) (3,3)
SD34 -0,0186 -0,0181
(8,4) (18,9)
Konstante -2,2068 —_
(26,9)
€nG-t — -0,3362
(4.4)
R? 0,9963 0,8778
F (6,101) bzw. F (6,100)  4740,84 127,93
Durbin-Watson-Statistik ~ 0,6933 1,7304
Std. Fehler der Regression 0,0147 0,0109

Schatzintervall 1962Q1-1988Q4 1962Q2-1988Q4

ten Zahien sind die absoluten Werte der t-Stati-
stik.

Die Ergebnisse der Niveaugleichung sind als
erste Stufe des befolgten Schatzverfahrens sehr
befriedigend. Die Durbin-Watson-Statistik be-
tragt zwar nur 0,69. Dies kann jedoch bereits als
Indiz fiir Cointegration beurteilt werden.” Wird
die Gleichung (1) ohne die fir eine Cointegra-

8 In Ettlin (1987) wurde die Schétzung aufgrund der Annah-

me eines symmetrischen Verlaufs des Hortungs- und Ent-
hortungstrends ausgefiihrt.
Diese Feststellung kann wie folgt praziser formufiert wer-
den. Die Durbin-Watson-Statistik Ubersteigt fur das Signifi-
kanzniveau 1% (5%) den kritischen Wert von 0,481 (0,367),
der anhand von Monte-Carlo-Studien fdr den Dreivariablen-
Fall ermittelt wurde; sishe Oxford Bulletin of Economics and
Statistics (1986), S.233. Aufgrund dieses Ergebnisses
kann die Nullhypothese verworfen werden, dass diese Va-
riablen keinen cointegrierten Vektor darstellen. Dabel wird
hier unterstellt, dass die Saison- und Hortungsvariablen
zusammen mit dem Notenumlauf die Vanable «saison- und
hortungsbereinigter Notenumiauf» bilden. Die Ubrigen zwei
nichtstationéren |(1)-Relhen sind der Sparzinssatz und das
gleitende Acht-Quartals-Mitte! des Konsums.

~



262

tionsregression entbehrlichen Saisonvariablen
geschétzt, so ergibt sich sogar eine Durbin-
Watson-Statistik von 1,64, Anhand der Residuen
dieser Gleichung kann ein weiterer, von Engle
und Yoo® umschriebener Cointegrationstest aus-
geflihrt werden. Fir das Signifikanzniveau von
1% (5%) betragt bei Regressionen mit flinf Varia-
blen und 100 Beobachtungen der kritische Wert
dieser speziellen t-Verteilung 4,98 (4,36). Der
geschatzte t-Wert von 8,65 bestétigt die alterna-
tive Hypothese der Cointegration sehr deutlich.

Auf dieser Grundlage der Stationaritét ist die
interpretation der geschéatzten Koeffizienten der
Gleichung (1) in Tabelle 1 sinnvoll. Zur Beurtei-
lung der Signifikanz der Koeffizienten einer sol-
chen Niveaugleichung sind etwas strengere kriti-
sche Werte als diejenigen der konventionellen
t-Verteilung anzuwenden. Trotzdem kdnnen alle
Koeffizienten als signifikant beurteilt werden.

Der Koeffizient der Transaktionsvariablen LK be-
tragt 1,05 (t-Wert 116,6). Dies bedeutet, dass der
Umlauf von grossen Noten um rund 1% zu-
nimmt, wenn das gleitende Acht-Quartals-Mittel
des realen privaten Konsums um 1% steigt. Der
Koeffizient des logarithmierten Zinssatzes fir
Spareinlagen zeigt eine Sparzinselastizitit der
grossen Notenabschnitte von —0,10 (t-Wert 11,8)
an. Aufgrund einer Erhéhung des Zinssatzes von
beispielsweise 3,0 auf 3,3%, was einem propor-
tionellen Anstieg von 10% gleichkommt, geht der
Umlauf von grossen Noten um -0,10x10%, d. h.
um 1% zurdck.

Der Koeffizient von 0,0163 (t-Wert 4,5) der Varia-
blen DST zeigt an, dass im Zusammenhang mit
dem Stichtag fur die jedes zweite Jahr anfallende
Steuerdeklaration die grossen Notenabschnitte
im vorangehenden und im nachfolgenden Quar-
tal um 1,63% zunehmen. Sowohi die diesbezlg-
liche Hortung als auch die Enthortung ist schon
friher in den Monatsdaten des Notenumlaufs
mittels eines speziellen Saisonbereinigungsver-
fahrens quantifiziert worden.® Der hier geschétz-
te Effekt bezieht sich auf den Durchschnitt dieser
Entwicklung in den beiden relevanten Quartalen.

Von besonders grossem Interesse dlrften die
Ergebnisse bezlglich der Hypothese der Bank-
notenhortung in den Jahren 1972-80 und der

anschliessenden Enthortung sein. Geméss der
Okonometrischen Evidenz gab es vom dritten
Quartal 1972 an eine sehr kraftige kumulative
Ausdehnung des Umlaufs von grossen Abschnit-
ten, die nicht auf die Entwicklung der Transak-
tions- und Zinsvariablen zuriickgeflihrt werden
kann. Dagegen stimmt dieses zusétzliche Noten-
wachstum zeitlich mit dem Intervall Gberein, in
welchem die erwéhnten strengen Massnahmen
zur Abwehr von ausldndischen Geldern in Kraft
waren. Der Koeffizient von 0,0679 (t-Wert 17,2)
der Variablen D72-80 impliziert eine diesbezigli-
che Niveauerhéhung des Umlaufs von grossen
Noten um 7% vom vierten Quartal des Jahres
1972 bis zum ersten Quartal des Jahres 1980. In
dem diesem Intervall vorangehenden bzw. nach-
folgenden Quartal betragt der entsprechende Ef-
fekt gemaéss a priori Spezifikation die Halfte. Der
Koeffizient von 0,0045 (t-Wert 21,2) der Varia-
blen T72-85 zeigt an, dass im selben Zeitraum
zusétzlich eine kumulative Ausdehnung der
grossen Abschnitte um 0,45% pro Quartal erfolg-
te. Fir das erste Quartal 1980 resultierte auf-
grund der erwédhnten beiden Schétzwerte ein
berechneter Hochststand an gehorteten Bankno-
ten von etwa 2,8 Mrd. Franken oder 23% des
totalen Umlaufs von grossen Abschnitten. Rund
ein Drittel davon wurde geméss Schétzgleichung
(1) bereits im zweiten und dritten Quartal 1980
enthortet. Der Rest wurde kontinuierlich bis zum
dritten Quartal 1985 abgebaut. Dabei wurde, wie
friiher erwahnt, eine im Vergleich zur Hortungs-
phase um 50% hohere Anpassungsgeschwin-
digkeit vorausgesetzt.

Schliesslich deutet der Koeffizient von —-0,0186
(t-Wert 8,4) der Variablen SD34 an, dass vom
dritten zum vierten Quartal des Kalenderjahres
eine saisonale Umverteilung stattfindet, die rund
1,9% des Umiaufs von grossen Noten entspricht.

Die bisherige Diskussion der Schétzresultate be-
zog sich auf den aus Gleichung (1) bestehenden
ersten Teil des gewahlten zweistufigen Proze-
deres. Diese Niveaugleichung, die sogenannte
Cointegrationsregression, enthalt die langfristige
Information zur Entwicklung der grossen Ab-
schnitte. Zudem liefert sie durch ihre unerklarten

8 Siehe Engle und Yoo (1987), Tabelle 3.
9 Ettlin und Fluri (1987).



Residuen die Fehler-Korrektur-Variable, die in
verzdgerter Form als zusatzliche erklarende Va-
riable eyg_; in der néchsten Stufe, der Gleichung
(2), verwendet wird.

Gleichung (2) in Tabelle 1 bezieht sich auf die
kurzfristige Dynamik der Umlaufsentwickiung
von grossen Noten. Die erklarte Variable ist die
erste Differenz des logarithmierten Notenum-
laufs, welche approximativ der vierteljghrlichen
Verdnderungsrate entspricht. Als erkldrende Va-
riablen dienen primar die ersten Differenzen der
Erklarungsvariablen der Gleichung (1).

Die geschéatzten Koeffizienten in der Gleichung
(2) weichen nur wenig von den entsprechenden
Koeffizienten in Gleichung (1) ab. Die Koeffizien-
ten der Transaktionsvariablen sind praktisch
identisch: 1,0599 bzw. 1,0431. Dies bedeutet,
dass die grossen Notenabschnitte ohne zeitliche
Verzégerung auf Veréanderungen der Transak-
tionsvariablen LK reagieren. Dieses gleitende
Acht-Quartals-Mittel des logarithmierten Kon-
sums scheint die Entwicklung des unbekannten
Volumens des Banknotenzahlungsverkehrs sehr
zufriedenstellend zu approximieren. Eine Uber-
wiegend unverzdgerte Reaktion ist auch in be-
zug auf den Sparzinssatz festzustellen. Der in
Gleichung (2) geschéatzte Koeffizient von
—-0,0869 (t-Wert 3,5) weicht nur etwa ein Siebtel
von dem entsprechenden Koeffizienten von
—-0,1021 in Gleichung (1) ab. Der Unterschied ist
gemaéss den Ublichen Testkriterien nicht signifi-
kant. Anderseits kénnte jedoch aufgrund der Dif-
ferenz zwischen den belden Punkischatzungen
des Zinssatzkoeffizienten sowie der Grdsse von
-0,3362 des Koeffizienten der Fehler-Korrektur-
Variablen in Gleichung (2) bei Sparzinsanderun-
gen eine (allerdings nicht signifikante) durch-
schnittliche Verzégerung von 0,4 Quartal oder
rund einem Monat berechnet werden.

Die Koeffizienten der ersten Differenzen der Sai-
sonvariablen SD34 und der kumulativen Hor-
tungs- und Enthortungsvariablen T72-85 liegen
ebenfalls sehr nahe bei den entsprechenden
Punktschatzungen in Gleichung (1). Nur in be-
zug auf die Hortungsvariable D72-80 ist ein et-
was grésserer Unterschied zwischen Gleichung
(1) und (2) festzustellen. Der Koeffizient betragt
0,0519 gegentiber 0,0679 in Gleichung (1). Die
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Differenz ist geméss den Ublichen Testkriterien
auch in diesem Fall nicht signifikant. Der etwas
gréssere Koeffizient der Gleichung (1) dirfte zu-
verlassiger geschatzt sein, auch wenn die syste-
matische Unterschatzung der Standardfehler in
einer solchen Cointegrationsregression bertick-
sichtigt wird. Es handelt sich in diesem Fall um
die durchschnittliche Niveaureaktion Uber 32
Quartale, wéhrend der entsprechende Koeffi-
zient in Gleichung (2) eigentlich nur auf je zwei
arbitrar aufgeteilten Quartalsverénderungen von
0,5 bzw. -0,5 beruht.

Zusatzlich zu den priméren Erkldrungsvariablen
in Differenzenform enthdlt Gleichung (2) noch
die Fehler-Korrektur-Variable gyq_4. Deren Koef-
fizient betragt —0,3362. Dies bedeutet, dass ein
Drittel der in der Vorperiode gemass Gleichung
(1) verbliebenen Abweichung vom langfristigen
Gleichgewicht korrigiert wird. Die Grdssenord-
nung dieses Koeffizienten ist verniinftig, und der
absolute Wert der t-Statistik betragt 4,4. Die Dur-
bin-Watson-Statistik von 1,73 zeigt an, dass in
den Residuen dieser Gleichung keine wesentli-
che Autokorrelation erster Ordnung vorhanden
ist.

Gemass dem freiheitsgradkorrigierten Determi-
nationskoeffizienten von 0,8778 erklart die
Schatzgleichung rund % der Varianz der ersten
Differenzen des (logarithmierten) Umlaufs der
grossen Noten. Der Standardfehler der Schétz-
gleichung betrégt 0,0109, was 1,09% entspricht.
Pro Kalenderjahr ergibt sich daraus ein durch-
schnittlicher Standardfehler, der wesentlich unter
einem Prozentpunkt liegen drfte.

Ergebnisse fiir die
kieineren Notenabschnitte

Bei der Spezifikation des in Tabelle 2 zusam-
mengefassten Schatzmodells fir die kleineren
Notenabschnitte bis und mit 100 Franken wurde
angenommen, dass dieselben Transaktions- und
Opportunitatskostenvariablen wie bei den gros-
sen Abschnitten Geltung haben. In Gleichung
(3), der Cointegrationsregression, wird eine stark
signifikante Transaktionselastizitdt von 1,1712
beziiglich LK geschatzt. Die Zinselastizitat be-
tragt —0,0590 und ist ebenfalls klar signifikant,
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Tabelle 2: Schatzergebnisse fiir die kleineren
Notenabschnitte

Erste Stufe: Zweite Stufe:
Niveau- Differenzen-
schatzung schétzung
Gleichung 3) (4)
Erklérte Variable: LNK ALNK
Erklarende Variable
(in Niveau- bzw. Differenzenform):
LK 1,1717 1,0563
(36,3) (5.7)
LZS -0,0593 —-0,0451
(7.9) (2,3)
T —-0,0050 -0,0049
(37.5) (3,3)
T70-75 -0,0137 -0,0142
(42,6) (6,5)
SD14 -0,0178 -0,0162
6,2) (11,6)
SD24 -0,0034 -0,0046
(1.5) 4.7)
SD34 0,0119 0,0103
4,1) (7,3)
TSD13 0,0002 0,0002
3,7) 6,9)
Konstante -3,0037 —_
(10,2)
€Nkt — —-0,2963
(3,9
R? 0,9896 0,7342
F (8,99) bzw. F (8,98) 1277,7 37,6
Durbin-Watson-Statistik ~ 0,6253 2,0557
Std. Fehler der Regression 0,0125 0,0091

Schatzintervall 1962Q11-1988Q4 1962Q02-1988Q4

auch wenn richtigerweise als kritische Werte ein
strengerer Massstab als derjenige der konventio-
nellen t-Verteilung angewendet wird. Die fir die
kleineren Noten geschatzte Zinselastizitét liegt
unter derjenigen der grossen Noten. Die Trans-
aktionselastizitat ist dagegen etwas hoher als bei
den grossen Noten. Dies bedeutet jedoch nicht,
dass der Umlauf der kleineren Noten schneller
zugenommen hat als derjenige der grossen No-
ten, da ein stark signifikanter negativer Zeittrend
von —0,0060 pro Quartal des Wachstum der klei-
neren Abschnitte um 2,4% pro Jahr gebremst
hat. Dieser Rickgang bei den kleinen Noten
widerspiegelt eine kontinuierliche langfristige
Verdnderung der Zahlungsgewohnheiten. Dazu
kommt ein zusétzlicher, noch rascherer Rick-
gang in den Jahren 1970-75, als die Banken mit
der sehr erolgreichen Einfiihrung der Salar-
oder Gehaltskonten und den damit offerierten

Dienstleistungen die Zahlungsgewohnheiten
stark und nachhaltig beeinflussten. Ausserdem
wurde 1969 die Swiss-Cheque-Karte eingeflihrt.
Der geschatzte Koeffizient von T70-75 ist
—-0,0137 mit einem t-Wert von 42,2. Im erwahn-
ten Zeitraum entspricht dies jéhrlich einem Rick-
gang der Nachfrage nach kleineren Noten um
5,63%.

Solche Trendfaktoren aufgrund von Veranderun-
gen der Zahlungsgewohnheiten wurden bei den
grossen Noten nicht festgestellt. Bei den kleine-
ren Noten fehlen anderseits die bei den grossen
Noten geschétzten signifikanten Hortungs- und
Enthortungsepisoden. Ein Fiskaleffekt ist zwar
auch bei den kleinen Noten festzustellen. Da er
jedoch wesentlich weniger ausgeprégt und zu-
dem nicht signifikant ist, blieb er in den Schétz-
gleichungen (3) und (4) unbericksichtigt. Ausser
den konstanten Saisonfaktoren SD14, SD24 und
SD34 wird fiir die kleinen Noten mit dem Faktor
TSD13 ein langerfristig &nderndes Saisonmuster
angezeigt. Der Koeffizient von 0,0002 bedeutet,
dass die saisonale Nachfrage nach kleinen No-
ten im ersten Quartal auf Kosten des dritten
Quartals zunehmend starker geworden ist.

Mit einem Wert von 0,6253 zeigt die Durbin-
Watson-Statistik der Niveaugleichung in Tabelle
(2) starke Autokorrelation ersten Grades der Re-
siduen an. Wie bei der entsprechenden Ni-
veaugleichung fiir die grossen Noten handelt es
sich hierbei um eine Cointegrationsregression
ohne Beriicksichtigung der kurzfristigen dynami-
schen Reaktionen. Die verbleibende Autokorre-
lation ist nicht, wie sonst (iblich, als nachteilig zu
beurteilen. Die Grdsse des ausgewiesenen Dur-
bin-Watson-Wertes zeigt bereits Cointegration
an.'® Wie schon flr Gleichung (1) wurde fir
Gleichung (3) eine alternative Regression ohne
die auf erster Stufe entbehrlichen Saisonvaria-
blen ausgefiihrt. Sowohl die Durbin-Watson-Sta-
tistik von 1,06 wie der von den Residuen abgelei-
tete Engle-Yoo-t-Wert von 5,71 lassen auch hier
deutlich auf Cointegration schliessen.

Die in die Gleichung eingehenden Variablen bil-
den somit gemeinsam einen stationéren stocha-

' Die Argumentation ist analog zu den Erlauterungen in Fuss-
note 7.



stischen Prozess, obwohi die Zeitreihen LNK, LK
und LZS individuell betrachtet nicht stationar,
sondern (1) sind. Das R2 der Gleichung (3) ist
0,9896. Der bezlglich der Prazision aussage-
kraftigere Standardfehler der Regression betragt
0,0125, was 1,26% des Umlaufs von kleinen
Noten entspricht.

Gleichung (4) ist die Fehler-Korrekiur-Regres-
sion flr die kleinen Abschnitte. Die erklédrte Va-
riable ist ALNK, die erste Differenz des logarith-
mierten realen Wertes der kleinen Noten. Die
geschétzten Koeffizienten der erklarenden Va-
riablen unterscheiden sich gemass den in Klam-
mern aufgeflihrten t-Werten nicht signifikant von
den entsprechenden Schétzwerten der in Tabel-
le 2 an erster Stelle aufgeflihrten Niveauglei-
chung (3). Der Koeffizient von ey, betragt
—0,2963 und hat einen signifikanten t-Wert von
3,9. Dies bedeutet, dass 30% einer Abweichung
des Umlaufs von kleinen Noten von der in der
Niveaugleichung (3) geschétzten langerfristigen
Gileichgewichtsbeziehung bereits im folgenden
Quartal korrigiert werden.

Die Durbin-Watson-Statistik der Schétzglei-
chung (4) liegt mit 2,0557 praktisch beim Ideal-
wert von 2,0. Der korrigierte Determinationskoef-
fizient far diese Differenzgleichung mit Fehier-
Korrektur-Spezifikation lautet auf 0,7342, und
der Standardfehler der Regression betragt
0,0091 oder 0,91% des Umlaufs von kleinen
Noten.

Ergebnisse fir den gesamten Notenumlauf

Fir die Planung und Analyse der Geldpolitik der
SNB spielen die separaten Umlaufsentwicklun-
gen von grossen und kleineren Noten — im Ge-
gensatz zur starken Bedeutung des Gesamt-
notenumlaufs — an sich keine Rolle. Der primare
Beweggrund zu der erfolgten Aufteilung bei der
empirischen Analyse des Notenumlaufs in der
vorliegenden Studie war die Erwartung, auf die-
se Weise ein qualitativ besseres Analyse- und
Prognosemodell fiir den gesamten Notenumlauf
entwickeln zu kénnen.

Durch das nachtragliche Zusammeniegen der
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Tabelle 3: Schéatzergebnisse fur den
gesamten Notenumlauf

Erste Stufe: Zweite Stufe:
Niveau- Differenzen-
schatzung schétzung
Gieichung (5) (6)
Erklarte Variable: LN ALN
Erklarende Variablen
(In Niveau- bzw. Differenzenform):
LK 1,0659 1,0198
(24.9) (6,6)
LZS -0,0975 -0,0972
(10,2) (5.5)
DST 0,0099 0,0059
(3,6) (2,8)
D72-80 0,0268 0,0195
(3,3) (2,5)
T72-80 0,0025 0,0027
(8,3) (2,8)
T80-85 0,0025 0,0030
9,7) (3,0)
T -0,0028 -0,0025
(8,0) (1,9)
T70-75 -0,0065 -0,0067
(11,8) (3.4)
SD14 -0,0072 -0,0062
(3,1) (4,9)
SD24 ~-0,0037 -0,0046
2,1) (4,8)
SD34 -0,0030 -0,0043
(1,3) (3,3)
TSD13 0,0001 0,0001
(3.3) (5.1)
Konstante -1,4404 —
(3.7)
Enct — -0,3647
(4,5)
R? 0,9847 0,8588
F(11,96) bzw. F (11,95) 547,8 54,7
Durbin-Watson-Statistik ~ 0,7754 1,8308
Std. Fehler der Regression 0,0100 0,0075

Schatzintervall 1962Q1-1988Q4 1962Q2-1988Q4

Modeile fiir die grossen und kleinen Noten in ein
gemeinsames Modell fiir den gesamten Noten-
umiauf kann ein Ubersichtlicheres und bequeme-
res empirisches Analyse- und Prognoseinstru-
ment fir die Geldpolitik geschaffen werden. In
Tabelle 3 sind die entsprechenden Ergebnisse
fur den gesamten Notenumlauf zusammenge-
fasst. Die Spezifikation des Modells umfasst die
Erklarungsvariablen sowohl der grossen Noten
geméass Tabelle 1 als auch der kieinen Noten
gemass Tabelle 2. Ausserdem ist die Variable
T72-85 des Modells in Tabelle 1 im Modell der
Tabelle 3 zur klareren Beurteilung in die Hor-
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tungsphase T72-80 und die Enthortungsphase
T80-~85 zerlegt worden.

Die Niveaugleichung (5) fir den gesamten No-
tenumlauf wurde flr den Zeitraum 1962Q1-
1988Q4, d. h. 108 Quartale, geschétzt. Die Dur-
bin-Watson-Statistik betrégt 0,7754, was geni-
gend hoch ist, dass auf Cointegration geschlos-
sen werden kann."

Der Standardfehler der Cointegrationsregression
ist 0,0100 oder 1,0%, was auf Stufe 1 einer sehr
guten Prazision entspricht. Die geschatzten Ko-
effizienten fir den gesamten Notenumlauf stim-
men mit einem gewogenen Durchschnitt der ent-
sprechenden Koeffizienten in Tabelle 1 und 2 gut
Uberein. Dies bedeutet, dass jene Erkl&rungsva-
riablen, die nur in der Spezifikation der grossen
(kleinen), aber nicht der kleinen (grossen) Noten
vertreten waren, bei den kleinen (grossen) Noten
in der Tat keine wesentliche Rolle spielen. Da die
Variablen Notenumlauf, Transaktionsvolumen
und Zinssatz in logarithmischer Form spezifiziert
sind, reprasentieren die Koeffizienten von LK
und LZS konstante Elastizitaten. Die langtristige
Elastizitdt des Notenumlaufs in bezug auf die
Transaktionsvariable betragt 1,0659 (t-Wert
24,9). Die Abweichung vom Wert 1 ist statistisch
nicht signifikant. Die langfristige Elastizitat in be-
zug auf den Zinssatz auf Spareinlagen liegt bei
-0,0975 (t-Wert 7,9). Dies bedeutet beispielswei-
se, dass unter anderweitig gegebenen Umstén-
den der Notenumlauf bei einem Sparzinssatz
von 4% um 2,8% tiefer ist als bel einem Spar-
zinssatz von 3%.

Die dem Stichtag fir die zweijahrigen Steuerde-
klarationen vorangehende Notenhortung im Lau-
fe des vierten Quartals eines geraden Kalender-
jahres und die entsprechende Enthortung im
Laufe des folgenden Quartals erhéht den durch-
schnittlichen Notenumlauf geméss dem Koeffi-
zienten von DST um je 0,0099 (t-Wert 3,6) oder
1%. Der bei den grossen Notenabschnitten fest-
gestellte Fiskaleffekt bestétigt sich in den Re-
gressionsergebnissen fir den gesamten Umlauf.

Die mit den strengen Abwehrmassnahmen ge-
gen auslédndische Gelder in Verbindung ge-
brachte Hortung durch oder fiir Devisenauslan-
der manifestiert sich in der Cointegrationsglei-

chung mit stark signifikanten Schatzkoeffizien-
ten. Der anhand der Variablen D72-80 geschétz-
te Niveaueffekt betragt 0,0268 (t-Wert 3,3) oder
2,7% des totalen Notenumlaufs wéhrend des
Zeitraums viertes Quartal 1972 bis erstes Quar-
tal 1980. Auf die beiden Aussenquartale des
Hortungsintervalls, das dritte Quartal 1972 und
das zweite Quartal 1980, enfféllt geméss a priori
Spezifikation der Variablen D70-80 ein halb so
grosser Effekt. Zusammen mit dem zusétzlichen
kumulativen Hortungseffekt, der mit Hilfe der Va-
riablen T72-80 auf 0,0025 (+-Wert 8,3) oder
0,25% pro Quartal geschatzt wird, ergibt sich im
ersten Quartal 1980 ein Hochststand an gehorte-
ten Banknoten von rund 2,2 Mrd. Franken oder
11% des gesamien Notenumlaufs. Dieses Re-
sultat bestatigt weitgehend das diesbezlgliche
Ergebnis von knapp 10%°¢ in der Studie von Ettlin
(1987). Die anschliessende kumulative Enthor-
tung wird in Tabelle 3 anhand der Variablen
T80-85 separat geschatzt. Der Koeffizient
0,0025 (--Wert 9,7) der Variablen T80-85 ent-
spricht genau demjenigen von T72-80. Somit
wird ein vollstdndiger Abbau der Hortung impli-
ziert. Da die Variable T80-85 in Schritten von 1,5
bis auf Null zurtickgeht, ergibt sich im erwahnten
Zeitraum pro Quartal eine Reduktion von
1,5%0,0025 oder 0,00375, was pro Jahr —1,5%
des gesamten Notenumlaufs ausmacht.

Die geschatzten Wirkungen der Steuerveranla-
gungstermine und der Abwehrmassnahmen ge-
gen auslandische Gelder betreffen die grossen
Abschnifte im gesamten Notenumlauf. Die Zeit-
trendeffekte im gesamten Notenumlauf repra-
sentieren langfristige Veranderungen der Zah-
lungsgewohnheiten, die geméss den Tabellen 1
und 2 offensichtlich nur den Umlauf der kleineren
Abschnitte signifikant beeinflusst haben. Fir den
gesamten Notenumlauf resultiert daraus ein kon-
stanter Zeittrend von -0,0028 (+-Wert 8,0), was
-1,1% pro Jahr entspricht. Die ebenfalls bei den
kleinen Noten festgestelite stark beschleunigte
Verédnderung der Zahlungsgewohnheiten — die
mit der Einfithrung der Saldr- oder Gehaltskon-
ten sowie der Swiss-Cheque-Karte durch die
Banken in Verbindung gebracht wurde — zeigt

" Die Argumentation ist auch in diesem Fall analog zu den
Erl&uterungen in Fussnots 7.



sich in der Regression fur den gesamten Noten-
umlauf mit einem Koeffizienten der Variablen
T70-75 von -0,0065 (i-Wert 11,6). Der entspre-
chende Rickgang des gesamten Notenumlaufs
erreichte nach sechs Jahren rund 17%.

Die Koeffizienten der Saisonfaktoren SD14,
SD24, SD34 und TSD13 schiiesslich messen die
normalen jahreszeitlichen Schwankungen des
Notenumlaufs, nachdem die Ubrigen Erklarungs-
variablen kein jahrliches Saisonmuster aufwei-
sen. Speziell zu beachten ist dabei die langfristi-
ge Veranderung der Saisonschwankungen zwi-
schen dem ersten und dritten Quartal, die an-
hand der Variablen TSD13 geschatzt wird. Der
kumulative Effekt von 1962 bis 1988 betragt
+1,3% des Notenumlaufs flir das erste Quartal
und —1,3% flr das dritte Quartal.

Analog zu den in den Tabelien 1 und 2 aufge-
fihrten Resultaten ergibt geméss Tabelle 3 die
auf zweiter Stufe geschéatzte Differenzenglei-
chung (6) fur den gesamten Notenumlauf sehr
ahnliche Koeffizienten wie die auf erster Stufe
geschéatzte Niveaugleichung (5). Weder bezug-
lich der Transaktionsvariablen LK noch der Op-
portunitatskostenvariablen LZS gibtes Anzeichen
fur eine verzégerte Reaktion des gesamten No-
tenumlaufs. Die Fehler-Korrektur-Variable gy,
hat einen Koeffizienten von —0,3647 (i-Wert 4,5).
Dies bedeutet, dass 36% einer im Vorquartal
realisierten Abweichung von der als erste Stufe
geschétzten langerfristigen Gleichgewichtsbe-
ziehung umgehend korrigiert werden. Die ge-
schatzten Grossen des Koeffizienten der Fehler-
Korrektur-Variablen und des entsprechenden
t-Wertes sind ein weiteres Indiz fir Cointegration
der Variablen der Niveaugleichung (5).

Nachdem die geschatzten systematischen Re-
aktionen sowohl in Tabelle 3 als auch in den
Tabellen 1 und 2 auf kurze und lange Sicht prak-
tisch Ubereinstimmen, ist beim Notenumiauf
kaum mit systematisch verzégerten Wirkungen
auf Veranderungen der Transaktions- und Zins-
variablen zu rechnen. Bei den tblichen Formulie-
rungen von Geldnachfragefunktionen, welche
die erkldrte Variable in verzdgerter Form als
erkiarende Variable einschliessen, sind dagegen
die entsprechenden systematischen Verzoge-
rungen normalerweise sehr ausgepragt. Fir die-
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se Formulierungen mit langsamer systemati-
scher Anpassung gibt es jedoch aus heutiger
Sicht keine solide &konomische Begriindung.
Die meisten bisherigen Schatzungen von Nach-
fragefunktionen flr die verschiedenen Geldag-
gregate im In- und Ausland haben aber dieses
fragwlrdige Verfahren angewendet. Insbeson-
dere Goodfriend (1985) hat in einem bemerkens-
werten Papier diesen Zustand kritisiert, aller-
dings ohne empirische Alternativen zu présentie-
ren. Nach seiner Argumentation liegt der elgentli-
che Grund fiir die scheinbare empirische Uberle-
genheit der Partialanpassungshypothese nicht in
langsamen Reaktionen, sondern in Messfehlern
bezlglich der verwendeten Transaktionsvaria-
blen. Die in der hier vorliegenden Studie entwik-
kelten empirischen Modelle hingegen dirften die
von Goodfriend vermissten wichtigen Eigen-
schaften weitgehend aufweisen. Zu diesem Er-
folg hat u.a. die Verwendung eines gleitenden

2 Zum Vergleich mit den vorgestellten Modellergebnissen fiir

den Gesamtnotenumlauf wurden auch die entsprechenden
Modellspezifikationen von Galli (1980), Seiterle (1980),
Kohli (1984) sowie von Rich und Béguelin (1985) Uberpriift.
Dies geschah aufgrund von Quartalsschatzungen mit Daten
bis und mit 1988. Fur das reale Partialanpassungsmodell
von Kohli war das Ergebnis, im Gegensatz zu den Resulta-
ten fur den Zeitraum bis zu den friihen achtziger Jahren,
unbefriedigend. Dies betrifft vor allem dle durchaus man-
gelnde Plausibilitét und Stabilitat der mittels des laufenden
realen Bruttosozialprodukis geschatzien Transaktlonsela-
stizitét. Die nominellen Partialanpassungsmodelle von Galli
und Selterle ergaben anhand des laufenden nominellen
Konsums und des Sparzinssatzes weiterhin plausible und
ziemlich stabile langfristige Transaktions- und Zinselastizi-
taten, jedoch kurzfristig mit erheblichen Wirkungsverzége-
rungen, die weniger plausibel sind. Mit der Spezifikation von
Rich und Béguelin, die von der Partialanpassungshypothe-
se keinen Gebrauch machten, wurden dagegen anhand
des laufenden nominellen Bruttosozialprodukts und der
Rendite langfristiger Bundesobligationen unplausible und
instabile Elastizitaten geschatzt.
Als weiterer Vergieich wurden mit den aufdatierten Quar-
talsreihen auch Cointegrationsversionen der erwahnten frii-
heren Studien geschatzt. Dabei wurden aufgrund der lang-
fristigen nominellen Modellspezifikationen von Galll, Seiter-
le sowie von Rich und Béguelin plausible und ziemlich
stabile Koeffizienten erreicht. Die Standardfehler sind je-
doch rund vier bis fiinf Maf so hoch wie in Gleichung (5), wo
insbesondere die Hortung von grossen Banknoten In den
siabziger Jahren beriicksichtigt ist. Die Durbin-Watson-Sta-
tistik deutet bei den Versionen von Galli und Seiterle Coin-
tegration an. Die entsprechenden Fehler-Korrektur-Modelle
sind jedoch mehr oder weniger unbefriedigend.
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Acht-Quartals-Mittels fiir die Transaktionsvaria-
ble massgebend beigetragen.

Abschliessend soll noch auf die vergleichsweise
sehr gute Prazision der Schatzgleichung (6) hin-
gewiesen werden. Der Standardfehler der Re-
gression betragt 0,0075, was 0,75% des Noten-
umlaufs im ausgedehnten Zeitintervall 1962Q2—-
1988Q4 entspricht. Zudem erscheinen insbeson-
dere die fUr die Geldpolitik wichtigen Schétzkoef-
fizienten der Transaktions- und Zinselastizitdten
als ungewdhnlich zuverlassig und stabil.*? Quar-
talsprognosen flr 1989 aufgrund des in Tabelle 3
aufgefiihrten Modells haben den vorerst sehr
hohen und anschliessend stark riicklaufigen Zu-
wachs des schweizerischen Notenumlaufs er-
freulich genau angezeigt.
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Die Entwicklung der schweizerischen Zahlungsbilanz
im Jahre 1988

Die Zahlungsbilanz besteht im wesentlichen aus
der Ertragsbilanz und der Kapitalverkehrsbilanz.
Der Uberschuss der Ertragsbilanz fiel im Jahre
1988 mit 12,3 Mrd. Franken héher aus als im
Vorjahr (11,3 Mrd. Franken) und erreichte damit
wieder das Niveau der Jahre 1985 und 1986. Die
in der Kapitalverkehrsbilanz ausgewiesenen Ka-
pitalexporte Ubertrafen die Kapitalimporte um 20
Mrd. Franken (Vorjahr: 14 Mrd. Franken).

Ertragsbilanz

Die anhaltend gute konjunkturelle Entwicklung
im In- und Ausland im Jahre 1988 fiihrte zu einer
weiteren und deutlichen Erhdhung der Einnah-
men und Ausgaben im Warenverkehr um fast
10% (vgl. Tabelle 1). Daraus resultierte ein Saldo
von -9,0 Mrd. Franken (Vorjabr: -8,5 Mrd. Fran-

Tabelle 1: Ertragsbilani

ken). Die Entwicklung der Position «Warenver-
kehr» wird vom sogenannten «Spezialhandel»,
den eigentlichen Warenexporten und -importen,
dominiert. Am ausgeprégtesten nahmen im Jah-
re 1988 die Ausfuhren nach Japan (+23,7%)
und Kanada (+18,6%) zu. Auch die Nachfrage
aus dem EG-Raum entwickelte sich Uberdurch-
schnittlich. Die Gliterimporte aus Japan stiegen
mit +19,4% ebenfalls Uberdurchschnittlich. Ho-
he Zuwachsraten verzeichneten auch die Einfuh-
ren aus den USA (+14,2%) und den EFTA-
Staaten (+11,2%).

Bei den Dienstleistungen, die vor allem von der
Entwicklung des Fremdenverkehrs geprégt wer-
den, stiegen die Einnahmen mit 1,1% deutlich
weniger als die Ausgaben mit 10,6%. Dement-
sprechend fiel der Saldo bei Einnahmen von
21,1 und Ausgaben von 11,4 Mrd. Franken mit

Komponenten 1988 1987 1986 1985
Einnahmen Ausgaben Saldo Saldo Saldo Saldo
Mrd. Fr. %' Mrd. Fr. %' Mrd. Fr. Mrd.Fr.  Mrd.Fr.  Mrd. Fr.
A. Warenverkehr 76,5 9,9 85,4 9,3 - 9,0 - 8,5 -74 - 8,7
1. Spezialhandel 741 9,8 82,4 9,6 - 83 - 77 - 6,5 - 8,1
2. Ubriger Warenverkehr 1,3 12,9 2,4 1,6 -1, -13 -13 -1.2
3. Elekirische Energie 11 13,2 0,6 4.8 0,5 0,4 0,5 0,6
B. Dienstleistungen 21,1 1,1 11,4 10,6 9,8 10,6 10,1 9,7
4. Fremdenverkehr 10,3 3,1 8,8 12,3 1,6 2,2 2,5 2,8
5. Privatversicherungen 1,0 30,8 0,0 — 1,0 0,8 0,7 0,6
6. Transithandelsgeschafte 0,7 - 8,6 — —_ 0,7 0,8 0,5 0,7
7. Giitertransporte 0,7 -08 0,1 - 41 0,6 0,6 0,7 0,8
8. Post- und Fernmeldeverkehr 0,6 -73 07 0,5 -0, 0,0 - 0,1 - 0,1
9. Sonstige Dienstleistungen 7,9 - 25 1.9 6,9 6,0 6,3 58 4,9
C. Faktoreinkommen 309 10,3 16,9 19 14,0 11,4 11,6 13,4
10. Arbeitseinkommen 1,0 4,0 6,0 14,8 - 50 - 43 - 3,7 - 3,2
11. Kapitalertrage 29,9 10,6 10,9 - 4,0 19,0 15,7 15,3 16,6
Aussenbeitrag zum BSP (A+B+C) 128,5 8,4 113,7 8,3 14,8 13,5 14,3 14,4
D. Unentgeltliche Ubertragungen 3,0 5,5 5.5 7,7 -25 -22 - 20 -20
12. Private 0,4 0,0 2,9 7.1 -25 -23 - 22 - 21
13. Sozialversicherungen 0,8 13,9 1,6 8,0 -07 -07 - 0,7 - 06
14. Staat 1,8 33 10 9,1 0,8 0,8 0,9 0,7
Enrragsbilanz (A+B+C+D) 1315 8,4 119,2 8,3 12,3 11,3 12,3 12,4

" Veranderung gegeniber dem Vorjahr
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9,8 Mrd. Franken etwas geringer aus als im
Vorjahr (10,6 Mrd. Franken). Beim Fremdenver-
kehr setzte sich die in den letzten Jahren beob-
achtete Entwicklung fort. Die Nachfrage nach
schweizerischen Leistungen nahm wertméssig
nur um 3,1% zu, wéhrend die inlandischen Aus-
gaben fir Reisen ins Ausland — vor allem nach
entfernten Zielorten —um 12,3% hdéher ausfielen
als im Vorjahr.

Die Einnahmenentwicklung bei den Faktorein-
kommen (+10,3%) widerspiegelt die auf 29,9
Mrd. Franken angestiegenen Kapitalertrage aus
dem Ausland. Bei den Ausgaben erhohte sich
zwar die Position «Arbeitseinkommen» deutlich
(+14,8%), hingegen waren die Kapitalertrage
mit 10,9 Mrd. Franken um 4% niedriger als im
Vorjahr. Damit stieg der Saldo der Faktoreinkom-

Tabelle 2: Zahlungsbilanz' in Mrd. Franken

men von 11,4 Mrd. Franken im Jahre 1987 auf
14 Mrd. Franken im Jahre 1988.

Die Unentgeltlichen Ubertragungen nahmen auf
der Einnahmenseite um 5,5% und auf der Aus-
gabenseite um 7,7% zu. In der Ertragsbilanz als
Ganzem erhdhten sich die Einnahmen um 8,5%
auf 131,7 Mrd. Franken und die Ausgaben um
8,3% auf 119,2 Mrd. Franken im Gleichschritt, so
dass ein Ertragsbilanzsaldo von 12,5 Mrd. Fran-
ken resultierte (1987: 11,3 Mrd. Franken).

Kapitalverkehrshilanz
Im Jahre 1988 wurden mit 39,9 Mrd. Franken

16% weniger schweizerische Anlagen im Aus-
land getatigt als im Vorjahr (Tabelle 2). Die Di-

1983 1984 1985 1986 1987 r 1988 p
. Ertragsbilanz

Warenverkehr (Saldo) -79 -90 - 8,7 -74 -85 -90

Dienstleistungen {Saldo) 7,8 8,4 9,7 10,1 10,6 9,8

Faktoreinkomnj_en (Saldo) 10,1 12,8 13,4 11,6 11,4 14,0

Unentgeltiiche Ubertragungen (Saldo -19 - 20 -20 - 20 - 22 -25

Saldo der Ertragsbilanz 8,1 10,3 12,4 12,3 11,3 12,3

II. Kapitalverkehr (ohne Nationalbank)
1. Schweizerische Anlagen im Ausland -16,5 -22,9 -52,3 -40,4 -47,3 -39,9
Direktinvestitionen -10 - 27 -11,2 - 26 -19 -10,7
Portfolioinvestitionen ~-12,1 -10,9 -16,1 -13,6 -95 -18,0
Kapitalexport der Geschafisbanken - 36 -4 -18,1 -19,5 -25,6 - 04
L"Jbrlgerlangfristiger Kapitalexport 0,0 0,5 - 20 - 08 - 2,1 - 29
Ubriger kurzfristiger Kapitalexport 03 - 58 - 4,9 -39 - 8,2 -79
2. Auslandische Anlagen in der Schweiz 4,3 93 34,4 34,8 35,2 20,2
Direktinvestitionen 0,6 1,2 2,6 3,2 3,0 0,0
Portfolicinvestitionen 37 4,2 13,3 16,1 6,9 8,9
}fapltallmpon der Geschaftsbanken - 04 0,6 12,2 9,3 20,0 4,9
Ubriger langfristiger Kapitalimport 07 01 1.3 33 1.0 0,0
Ubriger kurzfristiger Kapitalimport -03 3,1 5,0 2,8 4,2 6,4
3. Saldo des Edelmetallverkehrs -55 42 2,5 - 40 - 1,9 -03
Saldo des Kapitalverkehrs (ohne Nationalbank)  -17,7 - 95 -15,4 - 9,6 -14,0 -20,0
. Verénderung des Nettoauslandstatus

der Nationalbank -18 - 6,2 0,8 1,8 - 1,1 1,5
IV. Gegenbuchung zu den Wertveranderungen auf

dem Nettoauslandstatus der Nationalbank 1,0 2,7 - 36 -37 - 35 2,0
V. Saldo der nicht erfassten Transaktionen

und statistischen Fehler 10,4 2,8 59 - 08 7,4 4,2

' Ein Minuszeichen bedeutet bei den Saldi der Ertragsbilanz einen Uberschuss der Importe iber die Exporte, belm Kapitalverkehr
einen Kapitalexport. Beim Auslandstatus der Nationalbank bedeutet das Minuszeichen eine Zunahme der Guthaben

r revidiert
p provisorisch

{



rektinvestitionen (+463%) und die Portfolioinve-
stitionen (+89%) nahmen zwar rasant zu, doch
verminderte sich gleichzeitig der Kapitalexport
der Banken von 25,6 Mrd. Franken im Jahre
1987 auf 0,4 Mrd. Franken im Jahre 1988. Die
hohen Direktinvestitionen schweizerischer Un-
ternehmen im Betrage von 10,7 Mrd. Franken im
Jahre 1988 erfolgten zu mehr als zwei Dritteln in
Landern der Europdischen Gemeinschaft und
der Rest fast ausschliesslich in Finanzzentren
von Entwicklungslandern.

Die ausldndischen Anlagen in der Schweiz gin-
gen ebenfalls zuriick. Sie fielen 1988 mit 20,2
Mrd. Franken um 15 Mrd. Franken geringer aus
als im Vorjahr. Dieser Riickgang ist vornehmlich
auf die Geschaftsbanken zurickzufihren, die
nicht nur ihre Kapitalexporte, sondern auch ihre
-importe verringerten. Diese Entwicklung erklart
sich aus einer deutlichen Schrumpfung des Inter-
bankengeschafts. Anderungen von staatlichen
Vorschriften in den Vereinigten Staaten (Steuer-
gesetzgebung) bewirkten einen Abbau von Di-
rektinvestitionen amerikanischer Unternehmun-
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gen in der Schweiz. Gleichzeitig erhdhten japani-
sche und européische Gesellschaften ihre Inve-
stitionen, so dass der Bestand auslandischer
Direktinvestitionen in der Schweiz unveréndert
blieb. Der Saldo des Kapitalverkehrs (ohne Na-
tionalbank) stieg entsprechend von 14 Mrd.
Franken im Jahre 1987 auf 20 Mrd. Franken im
Jahre 1988.

Die verminderte Liquiditatsnachfrage der Ban-
ken sowie die restriktivere Geldpolitik der Natio-
nalbank fiihrten zu einer Reduktion ihres Devi-
senbestandes um 1,3 Mrd. Franken. Damit lei-
stete die Nationalbank einen Beitrag an die Fi-
nanzierung des Fehlbetrages der Kapitalver-
kehrsbilanz. Insgesamt belief sich die Position
«Verdnderung des Nettoauslandstatus der Na-
tionalbank» auf 1,5 Mrd. Franken.

Ein ausfihrlicher Bericht liber die schweizeri-
sche Zahlungsbilanz im Jahre 1988 wird Ende
September als Beilage zum Monatsbericht der
Nationalbank erscheinen.
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La balance suisse des paiements en 1988

La balance des paiements a deux principales
composantes, la balance des transactions cou-
rantes (ou balance des revenus) et la balance
des mouvements de capitaux. La balance des
fransactions courantes a dégage un excedent de
recettes de 12,3 milliards de francs en 1988,
contre 11,3 milliards I'année précédente. Son
solde a ainsi atteint de nouveau le niveau des
années 1985 et 1986. Quant a la balance des
mouvements de capitaux, elle s’est soldée par
un excédent d'exportations de 20 milliards de
francs, contre 14 milliards en 1987.

Balance des transactions courantes

Dans le frafic de marchandises, les recettes et
les dépenses se sont accrues de pres de 10%

(voir tableau 1), la conjoncture économique étant
restée bonne en Suisse comme a I'étranger; le
solde passif traditionnel du trafic de marchan-
dises a passé par conséguent de 8,5 milliards en
1987 a 9 milliards de francs I'année suivante. Ce
poste est formé essentiellement du «commerce
spécial», c'est-a-dire des exportations et des
importations de marchandises. Des taux de
croissance particulierement élevés ont été enre-
gistrés pour les exportations vers le Japon
(23,7%) et vers le Canada (18,6%). La demande
provenant des pays de la CE a elle aussi pro-
gressé a un rythme supérieur a la moyenne. Du
c6té des importations, on peut noter une forte
expansion des achats de marchandises au Ja-
pon (19,4%). En outre, les livraisons des Etats-
Unis ont augmenté de 14,2%, et celles des pays
de'AELE, de 11,2%.

Tableau 1: Balance des transactions courantes (en milliards de francs)

Composantes 1988 1987 1986 1985
Recettes Dépenses Solde Solde Solde Solde
en %' en %'

A. Trafic de marchandises 76,5 9,9 85,4 9,3 -90 -85 - 74 - 8,7
1. Commerce spécial 74,1 9,8 82,4 9,6 - 83 -77 - 6,5 - 8.1
2. Autres postes 1,3 12,9 2.4 1,6 -1, - 13 - 1,3 -1,2
3. Energie électrique 1.1 13,2 0,6 4,8 0,5 0,4 0,5 0,6

B. Services 21,1 11 11,4 10,6 9,8 10,6 10,1 9,7
4. Tourisme 10,3 3,1 8,8 12,3 1,6 2,2 25 2,8
5. Assurances privées 1,0 30,8 0,0 — 1,0 0.8 0,7 0,6
6. Opérations de commerce

en translt 0,7 ~ 8,6 - —_ 0,7 0.8 05 0,7
7. Transport de marchandises 0,7 - 0,8 0,1 - 4,1 0,6 06 0,7 0.8
8. Postes et télécommunications 0,6 -73 0,7 0,5 - 01 0,0 - 01 - 01
9, Autres services 7.9 -25 19 6,9 6,0 6,3 58 4,9

C. Revenus de facteurs 30,9 10,3 16,9 1,9 14,0 11,4 11,6 13,4

10. Revenus du travail 1.0 4,0 6,0 14,8 - 50 - 43 - 37 - 32

11. Revenus de capitaux 29,9 10,6 10,9 - 4,0 19,0 15,7 15,3 16,6

Contribution de ['extérieur

au PNB (A+B+C) 128,5 8.4 113,7 8.3 14,8 13,5 14,3 14,4

D. Transferts sans contrepartie 3,0 55 55 7,7 - 25 - 22 - 20 -20

12, Transferts privés 0,4 0,0 29 7.1 -25 -23 -22 - 21

13. Assurances sociales 0,8 13,9 1,6 8,0 -07 -07 - 07 - 06

14. Transferts de 'Etat 1,8 3,3 1,0 9,1 0,8 0.8 09 0,7

Total (A+B+C+D) 1315 8,4 119,2 8,3 12,3 1,3 12,3 12,4

' Variation par rapport a 'année précédente



Dans les services, les recettes ont progressé de
1,1% pour atteindre 21,1 milliards de francs,
alors que les dépenses se sont accrues de
10,6%, passant a 11,4 milliards. L'excédent de
recettes s'est inscrit par conséquent a 9,8 mil-
liards de francs, contre 10,6 milliards en 1987.
Les tendances observées ces derniéres années
dans le domaine du tourisme — ce poste joue un
rble dominant dans ['évolution des services —ont
continué en 1988; la demande de I'étranger a
augmenté, en valeur, de 3,1% seulement, alors
que les dépenses des résidents pour des
voyages a I'étranger ont enregistré une hausse
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de 12,3%, hausse qui est due notamment au
nombre croissant des voyages de longues dis-
tances.

Les recettes au titre des revenus de facteurs ont
progressé de 10,3%. Leur expansion s'explique
principalement par la forte croissance du produit
des capitaux placés a I'étranger, produit qui a
atteint 29,9 milliards de francs en 1988. Du ctté
des dépenses, les revenus du travail ont aug-
menté de 14,8%, mais les revenus de capitaux
ont diminué de 4% pour s'inscrire 4 10,9 milliards
de francs. Aussi le solde actif des revenus de

Tableau 2: La balance suisse des paiements, de 1983 a 1988

Apergu En milliards de francs’
1983 1984 1985 1986 19871 1988p
. Transactions courantes

Trafic de marchandises {solde) -79 - 9,0 - 8,7 -74 -85 - 9,0

Services (solde) 7.8 8,4 9,7 10,1 10,6 9,8

Revenus de facteurs (solde) 10,1 12,8 13,4 11,6 11,4 14,0

Transferts sans contrepartie (solde) -19 -20 - 20 -20 - 22 - 25

Solde des transactions courantes 8,1 10,3 12,4 12,3 11,3 12,3

Il. Mouvements de capitaux
(sans la Banque nationale)
1. Placements suisses & I'étranger -16,5 -22,9 -52,3 -40,4 -47.3 -39,9
Investissements directs -1,0 - 27 -11,2 - 26 -19 -10,7
Investissements de portefeuille -12,1 -10,9 -16,1 -13,6 - 95 -18,0
Exportations de capitaux
des banques commerciales - 36 - 41 -18,1 -19,5 -25,6 -04
Autres exportations de capitaux & long terme 0,0 0,5 - 20 - 08 - 21 -29
Autres exportations de capitaux & court terme 0,3 -58 -49 -39 - 82 -79
2. Placements étrangers en Suisse 43 9,3 34,4 34,8 35,2 20,2
Investissements directs 0,6 1,2 2,6 3,2 3.0 0,0
Investissements de portefeuille 37 4,2 13,3 16,1 6.9 8,9
Importations de capitaux
des banques commerciales -04 0,6 12,2 9,3 20,0 4,9
Autres importations de capitaux a long terme 0,7 0,1 1,3 3,3 1,0 0,0
Autres importations de capitaux a courtterme - 0,3 3,1 5.0 2,8 4,2 6,4
3. Solde des transactions sur métaux précieux - 55 4,2 2,5 - 4,0 - 1,9 -03
Solde des mouvements de capitaux
(sans la Banque nationale) -17,7 - 95 -15,4 - 96 -14,0 -20,0
ill. Variation de la position extérieure nette

de la Banque nationale -18 - 6.2 0.8 1.8 -1 1,5
IV. Compensation pour les ajustements de

valeur sur la position extérieure nette

de la Banque nationale 1,0 27 - 36 - 37 - 35 2,0
V. Erreurs et omissions 10,4 2,8 5.9 - 08 7.4 4,2

' Le signe moins (-) signifie un excédent des importations sur les exportations, dans les transactions courantes, et une exportation
de capitaux, dans les mouvements de capitaux. Pour la position extérieure de la Banque nationale, il signifie une augmentation

des avoirs.
r = chiffre révisé
p = chiffre provisoire
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facteurs a-t-il passé de 11,4 milliards en 1987 a
14 milliards de francs I'année suivante.

Les transferts sans contrepartie ont augmenté
de 5,5% du coté des recettes et de 7,7% du coté
des dépenses.

Si I'on prend I'ensemble des postes de la ba-
lance des transactions courantes, les recettes se
sont accrues de 8,4% pour atteindre 131,5 mil-
liards, et les dépenses ont passé a 119,2 mil-
liards de francs, soit 8,3% de plus qu’en 1987.
L'excédent de recettes s'est inscrit par consé-
quent a 12,3 milliards de francs, contre 11,3
milliards I'année précédente.

Balance des mouvements de capitaux

En 1988, les résidents ont exporté des capitaux
pour 39,9 milliards de francs, soit pour un mon-
tant inférieur de 16% a ceiui de 'année précé-
dente (voir tableau 2). Les investissements di-
rects se sont accrus de 463%, et les investisse-
ments de portefeuille, de 89%. Toutefois, les
exportations de capitaux des banques, qui
avaient atteint 25,6 milliards en 1987, ont dimi-
nué a 0,4 milliard de francs en 1988. Les forts
investissements directs que les entreprises
suisses ont effectués a I'étranger en 1988 — 10,7
milliards de francs — sont allés pour plus de deux
tiers dans les pays de la Communauté euro-
péenne. Le solde a été investi essentiellement
dans des centres financiers de pays en dévelop-
pement.

Les importations de capitaux ont elles aussi flé-
chi par rapport & I'année précédente. Elles se
sont chiffrées & 20,2 milliards de francs, soita 15
milliards de moins qu’en 1987. Leur recul est di
principalement aux banques commerciales qui,
du fait notamment de la nette diminution des
opérations interbancaires, ont réduit aussi bien
leurs importations que leurs exportations de ca-
pitaux. Des adaptations de la législation fiscale
aux Etats-Unis ont incité les entreprises améri-
caines a réduire le volume de leurs investisse-
ments directs en Suisse. Des sociétés japo-
naises et européennes ont toutefois effectués de
nouveaux investissements, de sorte que le vo-
lume des investissements directs étrangers en

Suisse est resté inchangé. Au total, les mouve-
ments de capitaux (sans la Banque nationale) se
sont soldés par des exportations nettes de 20
milliards de francs, contre 14 milliards en 1987.

A la suite de la diminution de la demande de
liquidités des banques et du resserrement de la
politique monétaire suisse, les réserves de de-
vises ont fléchi de 1,3 milliard de francs. La
Banqgue nationale a ainsi contribué au finance-
ment du solde passif de la balance des mouve-
ments de capitaux. Le poste «Variation de la
position extérieure nette de la Banque nationale»
s'est inscrit au total a 1,5 milliard de francs.

Un commentaire détaillé de la balance suisse
des paiements en 1988 paraitra, a fin septem-
bre, en annexe au Bulletin mensuel de la Banque
nationale suisse.
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Geld- und wahrungspolitische Chronik
Chronigue monétaire

Erh6éhung des Diskontsatzes

Die Schweizerische Nationalbank erhéhte nach
Rlcksprache mit dem Bankausschuss am
30. Juni 1989 den Diskontsatz um einen Pro-
zentpunkt auf 5¥2%.

Kindigung der Vereinbarung Uber die
Finanzierung von Pflichtlagern

Die Nationalbank kiindigte am 29. Juni 1989 die
mit dem Bund bestehende Vereinbarung iiber
die Finanzierung von Pflichtlagern auf den
31. Dezember 1989.

Kurz zuvor hatte auch die Bankiervereinigung
den entsprechenden Schritt getan. Vor dem Be-
ginn des letzten Weitkrieges hatte sich die Natio-
nalbank in einer Vereinbarung bereit erklan,
Pflichtlagerkredite durch Ubernahme von Wech-
seln der Pflichtlagerhalter zu gewéhren. Die Ver-
einbarung wurde mehrmals erneuert. Die Pflicht-
lagerwechsel wurden nach Massgabe der Ge-
schéaftsbedingungen der Nationalbank diskon-
tiert, rediskontiert oder in Pension genommen.
Die Pensionierung von Pflichtlagerwechseln war
erst seit 1974 méglich und wurde zu Beginn der
achtziger Jahre stark beansprucht. Die Pflichtla-
gerwechsel, die sich im Besitz der Banken be-
fanden, konnten am Monatsende jeweils fir die
Dauer von fiinf Tagen zu Originalkonditionen in
Pension gegeben werden. Das Bedirfnis der
Banken, ihre Giroguthaben am Ultimo durch Pen-
sionierung von Pflichtlagerwechseln zu erhéhen,
sank indessen wegen der neuen, am 1.Januar
1988 in Kraft getretenen Vorschriften Uber die
Liquiditat der Banken. Die Mdglichkeit, Pflichtla-
gerwechsel bei der Notenbank am Ultimo in gros-
sem Umfang zu pensionieren, erschwerte zudem
der Nationalbank die Liquiditatssteuerung. Die
Nationalbank setzte deshalb die Zusage der Pen-
sionierung am 10. Juli 1989 ausser Kraft. Wah-
rend einer Ubergangsphase ist die Nationalbank
bereit, die Halfte der von den Banken entgegen-
genommenen dreimonatigen Pflichtlagerwechsel
wahrend der Restlaufzeit von 60 Tagen zum
offiziellen Diskontsatz zu rediskontieren.

Reléevement du taux de Yescompte

Aprés avoir consulté¢ le Comité de banque, la
Banque nationale a porté son taux de I'escompte
de 4%2% & 5%2% a compter du 30 juin 1989.

Dénonciation de la convention relative au
financement des stocks obligatoires

Le 29 juin 1989, la Banque nationale a dénonceé,
au 31 décembre 1989, la convention passée avec
la Confédération au sujet du financement des
stocks obligatoires. L'Association suisse des ban-
quiers avait pris une décision analogue peu aupa-
ravant.

Peu avant l'éclatement de la derniere guerre
mondiale, la Banque nationale avait accepté,
dans une convention, de participer au finance-
ment des stocks obligatoires en reprenant des
effets des détenteurs de tels stocks. La conven-
tion a été renouvelée a plusieurs reprises. Dans
les limites des conditions de la Banque nationale,
les effets de stocks obligatoires ont été es-
comptés, réescomptés et pris en pension. Possi-
ble depuis 1974, la mise en pension d’effets de
stocks obligatoires a été fortement utilisée a partir
du début des années quatre-vingt. A chaque fin
de mois, les banques ont pu mettre en pension a
linstitut émission, aux conditions originales et
pendant une durée de cinq jours, les effets de
stocks obligatoires qu'elles détenaient. Pour les
banques, le besoin de metire en pension ces
effets a diminué depuis I'entrée en vigueur, le 1er
janvier 1988, des nouvelles dispositions sur les
liquidités bancaires. En outre, la possibilité de
mettre en pension, aux échéances mensuelles,
un volume élevé d'effets de stocks obligatoires a
rendu plus difficile la gestion des liquidités par la
Banque nationale. Aussi celle-ci a-t-elle supprimé
cette possibilité & compter du 10 juillet 1989.
Pendant une phase transitoire, la Banque natio-
nale est toutefois disposée a accepter au rées-
compte, au taux officiel de 'escompte et pendant
les 60 derniers jours des papiers, la moitié des
effets de stocks obligatoires & trois mois que les
banques détiennent.
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