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Ubersicht

Wirtschafts- und Wahrungslage (S. 181-208)

Die Konjunkturentwicklung in den OECD-Lén-
dern verlief auch im zweiten Quartal 1990 unter-
schiedlich. Wahrend die amerikanische und die
britische Wirtschaft nur méssig wuchsen, nahm
das Wirtschaftswachstum in den kontinental-
europdischen Landern zwar kréftig, jedoch lang-
samer zu. Am stlrksten waren die Auftriebs-
krafte in der Bundesrepublik Deutschland. Ge-
messen an den ersten Indikatoren liessen dage-
gen die konjunkturelien Impulse in Frankreich und
in Italien im zweiten Quartal etwas nach. Die japa-
nische Konjunktur schliesslich wies im ersten
Halbjahr 1990 eine robustere Verfassung auf als
erwartet worden war.

Die durchschnittliche Jahresteuerungsrate der
OECD-Lé&nder ging zwischen Marz und Mai leicht
zuriick. Die Geldpolitik der grossen Industrielan-
der blieb trotzdem im zweiten Quartal im grossen
und ganzen restriktiv. Dies gilt besonders fur die
Bundesrepublik Deutschland. In den Vereinigten
Staaten lassen die seit einigen Monaten leicht
sinkenden kurzfristigen Zinsen auf eine etwas
lockerere Geldpolitik schliessen.

Der starke Aufschwung setzte sich in der
Schweiz auch im zweiten Quartal 1990 fort. Das
Wirschaftswachstum stieg gemessen am Brut-
toinlandprodukt nur geringfligig schwécher als im
ersten Quartal. Der private Konsum expandierte
stark. Auch die Ausrlistungsinvestitionen nah-
men erneut kraftig zu. Im Bereich der Bauinvesti-
tionen expandierte der gewerblich-industrielle
Bau unveréndert weiter, einzig im Bereich des
Wohnungsbaus schwéchte sich das Wachstum
deutlich ab. Der Arbeitsmarkt zeigte ein gegen-
iber den vergangenen Perioden nur wenig veran-
dertes Bild. Die Arbeitslosenquote blieb tief, und
die Zahl der Beschéftigten nahm wiederum stark
zu.

Die Nationalbank setzte ihren restriktiven geldpo-
litischen Kurs angesichts der immer noch hohen
Teuerung und der stark ausgelasteten Kapazita-
ten fort. Sie stabilisierte die Giroguthaben bei

rund 3 Mrd. Franken, wéhrend die saisonberei-
nigte Notenbankgeldmenge auf Jahresbasis
hochgerechnet um 5% gegentiber der Basisperi-
ode (4. Quartal 1989) sank.

Die EG auf der Suche nach der monetéren
Integration — Parallelen zur schweizerischen
Wihrungsgeschichte (S. 239-246)

Das einheitliche Wahrungsgebiet, das die EG an-
strebt, ist grundsatzlich auf zwei Wegen erreich-
bar: entweder Uber eine Zentralisierung der Wah-
rungen oder {ber ein System konkurrierender
Wechselkurse. Es ist zweifelhaft, ob die EG mit
ihrem starken Nord-Siid-Gefélle reif ist, die Wah-
rungen zu vereinheitlichen. Eine Konkurrenz der
Wahrungen wére deshalb zu beflrworten. Mit
der |dee, zuerst fUr ein «Kerneuropa» (BRD,
Frankreich, Benelux) einen wahrungspolitischen
Stabilitatsbiock zu bilden, wiirde die EG ein Kon-
kurrenzelement einflhren. Die Schweiz kdnnte
mit der Verfolgung einer stabilitatsorientierten
Geldpolitik, die Ziele der «<Kernzone» aktiv unter-
stUtzen und diese vergrdssern.

Die Entwicklung der schweizerischen
Zahlungsbilanz im Jahre 1989 (S. 247-250)

Der Uberschuss der Ertragsbilanz schwichte
sich im Jahre 1989 um eine Milliarde auf 12,2
Mrd. Franken ab; die Ertragsbilanz blieb damit
seit 1981 ununterbrochen aktiv. Der Riickgang
ist darauf zurickzuflihren, dass die schweizeri-
schen Importe von Giitern und Dienstleistungen
deutlich stérker stiegen als die Exporte. Der Fehl-
betrag der Kapitalverkehrsbilanz sank infolge der
starken Zunahme der Kapitalimporte von 21,8
Mrd. Franken im Vorjahr auf 4,3 Mrd. im Jahre
1989. Bei den Kapitalexporten verzeichneten die
Kapitalabfilisse in kurzfristige Treuhandanlagen
eine markante Zunahme. Die Kapitalimporte wur-
den massgeblich durch die hohe Mittelaufnahme
der Banken im Ausland und durch die Zunahme
der Kdufe von schweizerischen Aktien und Parti-
zipationsscheinen durch auslandische Anleger
bestimmt.
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Sommaire

Situation économique et monétaire
(p. 209-238)

Au deuxiéme trimestre de 1990, I'évolution de la
conjoncture a continué a marquer d’'importants
écarts entre les pays de I'OCDE. La croissance a
été faible aux Etats-Unis et au Royaume-Uni,
mais toujours forte, en dépit d’'un ralentissement,
dans fes pays de I'Europe continentale. Les
poussees les plus vives ont éte observées en Ré-
publique fédérale d’Allemagne. En France et en
Italie, les impuisions conjoncturelles ont un peu
faibli, selon les premiers indicateurs disponibles
pour le deuxiéme trimestre. Quant a I’économie
japonaise, elle a été au premier semestre
beaucoup plus vigoureuse que prévu.

En moyenne des pays de I'OCDE, le taux annuel
de renchérissement a diminué l1égérement entre
mars et mai. Néanmoins, les grands pays indus-
trialisés — en particulier la République fédérale
d’Allemagne — ont dans I'ensemble maintenu le
cours restrictif de leur politique monétaire. Aux
Etats-Unis, le léger repli que les taux d'intérét a
court terme enregistrent depuis quelques mois
incite a conclure & un certain assouplissement de
la politique monétaire.

En Suisse également, I'essor est resté vigoureux
au deuxiéme trimestre. La croissance du produit
intérieur brut n’a été que légérement inférieure au
rythme observeé pour le premier trimestre. La con-
sommation privée et les investissements en biens
d’équipement orit augmenté fortement. Dans le
domaine de la construction, I'expansion a été
toujours vive dans le secteur des batiments desti-
nés a l'industrie et a I'artisanat, mais a faibli net-
tement dans celui des logements. Sur le marché
du travail, la situation n’a guere varié par rapport
aux trimestres précédents. Le taux de chomage
est reste inchange, et I'emploi a progressé sensi-
blement.

Etant donné le rythme de la hausse des prix et le
taux d'utilisation des capacités de production, la
Banque nationale a maintenu le cours restrictif de
sa politiqgue moneétaire. Elle a stabilisé a environ
3 miliards de francs le volume des avoirs en

comptes de virements. La monnaie centrale des-
saisonalisée a cependant diminué de 5%, en taux
annualisé, par rapport a son niveau de la période
de référence (4° trimestre de 1989).

La CE sur la voie de l'intégration monétaire —
Paralléle avec I’histoire monétaire suisse
(p- 239-246)

Fondamentalement, deux méthodes peuvent
conduire a une zone monétaire homogéne dans
la CE: la premiére consiste a créer une monnaie
unique et, la seconde, a mettre en place un sys-
teme de monnaies flottantes qui se concur-
rencent. Etant donné les gros écarts existant en-
tre le Nord et le Sud au sein de la CE, on peut
douter que celle-ci soit préte pour la premiére me-
thode. Un systéme mettant les monnaies en con-
currence est par conséquent preférable. La crea-
tion d'un noyau de stabilité comprenant la RFA, la
France et le Benelux introduirait un élément de
concurrence. La Suisse, en menant une politique
monétaire axée sur la stabilité, pourrait soutenir
activement les objectifs de ce noyau et renforcer
celui-ci.

La balance suisse des paiements en 1989
(p. 251-254)

La balance des transactions courantes a dégagé
un excedent de recettes de 12,2 milliards de
francs en 1989, contre 13,2 milliards I'année pre-
cédente. Le repli est dO au fait que la croissance
des importations de biens et de services a été
nettement plus forte que celle des exportations.
A la suite d’'une augmentation substantielle des
importations de capitaux, le solde passif de la ba-
lance des capitaux a reculé de 21,8 milliards en
1988 a 4,3 milliards de francs en 1989. Les ex-
portations de capitaux sous forme d'opérations
fiduciaires a court terme se sont accrues sensi-
blement. Du c6té des importations de capitaux,
les gros recueils de fonds a I'étranger des
banques et les importants placements des non-
résidents en actions et bons de participation
suisses sont les deux faits les plus marquants.
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Sommario

Situazione economica e monetaria
(p. 181-238)

Anche durante il secondo trimestre del 1990 i
paesi del'OCSE registrarono uno sviluppo con-
giunturale eterogeneo. Mentre negli Stati Uniti ed
in Gran Bretagna la crescita economica fu sol-
tanto modesta, nei paesi dell'Europa continentale
aumento assai, seppure pil lentamente. Gli im-
pulsi maggiori si ebbero nella Repubblica federale
di Germania. In confronto agli indici del primo tri-
mestre, nel secondo la crescita congiunturale fu
invece piu lenta in Francia ed in Italia. La congiun-
tura giapponese, infine, si rivelo nel primo seme-
stre del 1990 piu resistente del previsto.

Il tasso medio annuo di rincaro dei paesi del-
I'OCSE calo leggermente da marzo a maggio.
Nonostante questo, durante il secondo trimestre
ta politica monetaria dei grandi paesi industrializ-
zati restd in tutto e per tutto restrittiva. Questo
vale soprattutto per la Repubblica federale di
Germania. Negli Stati Uniti i tassi d'interesse a
breve termine in leggero calo da alcuni mesi las-
ciano presumere un certo allentamento della poli-
tica monetaria.

La forte ripresa congiunturale si protrasse in
Svizzera anche nel secondo trimestre del 1990.
Riferita al prodotto interno lordo, la crescita eco-
nomica risultd solo ieggermente inferiore a quella
del primo. Il consumo privato registrod una forte
espansione. Anche gli investimenti d'equipaggia-
mento aumentarono di nuovo notevolmente. Per
quanto riguarda gli investimenti nel settore delle
costruzioni, continud costante la crescita dell’edi-
lizia industriale e commerciale; soltanto I'au-
mento delle costruzioni d’abitazione s'affievoli
nettamente. Il mercato del lavoro si presento
pressoché invariato rispetto ai periodi precedenti.
Il tasso di disoccupazione rimase basso ed il nu-
mero delle persone occupate crebbe nuova-
mente assai.

Visto che sussisteva un forte rincaro ed il grado di
sfruttamento delle capacita produttive restava
alto, la Banca nazionale mantenne il corso restrit-

tivo della sua politica monetaria. Gli averi in conto
giro furono stabilizzati a circa 3 milliardi di franchi,
mentre la base monetaria epurata degli effetti
stagionali, in termini annualizzati, diminui del 5%
rispetto al periodo di riferimento (4° trimestre del
1989).

Le CE alla ricerca dell'integrazione mone-
taria — paralleli con la storia monetaria svizzera
(p- 239-246)

Due sono essenzialmente | modi di cositutire la
zona monetaria unica a cui mirano le CE: una
centralizzazione delle monete o un sistema di
tassi di cambio concorrenti. E dubbio se le CE,
con le forti divergenze economiche che sussi-
stono tra il nord ed il sud, siano gia in grado d’uni-
ficare le ioro valute. Sarabbe perco auspicabile la
concorrenza tra le monete. Con l'idea di costituire
dapprima un blocco monetario stabile nel «nuc-
leo» dell’Europa (RFG, Francia, Benelux), le CE
introdurrebbero un elemento di concorrenza. Se-
guendo una politica monetaria tesa alla stabilita,
la Svizzera potrebbe collaborare attivamente al
raggiungimento delle mete di tale «zona-nucleo»,
ampliandone le dimensioni.

Evoluzione della bilancia svizzera dei
pagamenti nel 1989 (p. 247-254)

L'eccedente della bilancia corrente, in attivo dal
1981 senza interruzione, diminui nel 1989 d'un
milliardo, scendendo a 12,2 milliardi di franchi.
Tale-calo & dovuto al fatto che le importazioni in
Svizzera di beni e servizi aumentarono netta-
mente di piu che non le esportazioni. Il disavanzo
della bilancia dei movimenti di capitale diminui, in
seguito alla forte crescita delle importazioni di ca-
pitale, da 21,8 milliardi di franchi nell’anno prece-
dente a 4,3 milliardi nel 1989. Per quanto con-
cerne le esportazioni di capitale, aumentarono
notevolmente i deflussi verso investimenti fidu-
ciari a breve termine. Le importazioni di capitale
furono determinate principalmente dal forte ri-
corso delle banche a mezzi esteri e dall’aumento
degli acquisti d’azioni e di buoni di partecipazione
svizzeri da parte d'investitori esteri.
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Economic and monetary developments
(pp- 181-238)

The OECD countries continued to exhibit varying
degrees of economic development in the second
quarter of 1990. While the US and Britain witnes-
sed no more than moderate growth, the coun-
tries of Continental Europe benefited from vigor-
ous, albeit siower, economic expansion. The
strongest stimulating forces were active in West
Germany. Measured by the first indicators, the
economic stimuli in France and ltaly, on the other
hand, weakened somewhat in the second quar-
ter. The Japanese economy, finally, proved to be
more robust than expected in the first half of
1990.

The average annual inflation rate in the OECD
countries eased slightly between March and May.
Nevertheless, the monetary policies of the major
industrialised countries remained restrictive on
the whole in the second quarter. This holds true
notably for West Germany. In the United States,
short-term interest rates, which have tended to
decline for some months, point to a rather more
relaxed monetary policy.

In Switzerland, the strong upswing continued in
the second quarter of 1990. Measured by gross
domestic product, the economy grew at only a
slightly lesser pace than in the first quarter. Pri-
vate consumption expanded markedly and equip-
ment investment, too, again increased vigor-
ously. As before, the construction sector was
characterised by rising investments in commer-
cial and industrial building ventures; only residen-
tial construction showed a significant slowdown
in growth. The labour market presented itself
much the same as in the previous periods. The
jobless rate remained low, and the number of em-
ployed persons again rose perceptibly.

In view of the persistently high level of inflation
and strong capacity utilisation the Swiss National
Bank adhered to its restrictive monetary policy.
Sight deposits were stabilised at around Sfr 3 bil-
lion while the seasonally adjusted monetary base

fell by 5% (annualised calculation) from the base
period (4th quarter of 1989).

The EC in pursuit monetary integration —
parallels in Swiss monetary history
(pp. 239-246)

In principle, the integrated currency area envis-
aged by the EC may be achieved in two ways: ei-
ther by means of a standard currency or through
a system of competitive exchange rates. It is
doubtful whether the EC, with its steep gradient
between North and South, is actually advanced
enough to standardise the currencies. Preference
should therefore be given to competitive curren-
cies. The idea of first establishing a monetary sta-
bility bioc for the «core of Europe» (West Ger-
many, France, Benelux countries) would enable
the EC to introduce a competitive element. By
pursuing a stability-oriented monetary policy,
Switzerland could actively support the «core
zone» and thus help to extend it.

The development of Switzerland’s balance of
payments in 1989 (pp. 247-254)

in 1989 the current account surplus receded by
Sfr 1 billion to Sfr 12.2 billion; the current account
has thus exhibited a surplus uninterruptedly since
1981. The decline is due to the much sharper rise
in Swiss imports of goods and services than in
exports. The capital account deficit contracted —
due to appreciably higher capital imports — from
Sfr 21.8 billion in 1988 to Sfr 4.3 billion in 1989. In
the capital exports sector, the outflow of capital
into short-term fiduciary investments picked up
markedly. Capital imports were accounted for pri-
marily by large-scale borrowing by banks abroad
and by the increased acquisition of Swiss shares
and participation certificates by foreign investors.
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Wirtschafts- und Wahrungslage

Bericht des Direktoriums tiber die Wirtschafts- und Wahrungsiage fir die Sitzung
des Bankrates vom 7. September 1990*

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

1. Ausland
Konjunkturentwickiung

in den OECD-Landem hielt das glinstige Kon-
junkturklima auch im zweiten Quartal 1990 an.
Allerdings bestanden zwischen den grossen In-
dustrielandern weiterhin betrachtliche Wachs-
tumsunterschiede. Wahrend die amerikanische
und die britische Wirtschaft nur méssig wuchsen,
setzte sich der Konjunkturaufschwung in den
kontinentaleuropaischen Landern fort. Am stark-
sten waren die Auftriebskréafte in der Bundesre-
publik Deutschland. Nach dem Wachstumsschub
im ersten Quartal nahimen erneut alle Nachirage-
komponenten — vor allem aber der private Kon-
sum und die Wohnbauinvestitionen — kréaftig zu.
Gemass ersten Indikatoren liessen dagegen die
konjunkturellen Impulse in Frankreich und in ita-
lien im zweiten Quartal etwas nach. Wahrend in
Frankreich insbesondere die Bautatigkeit an
Schwung verlor, schwéchte sich in ltalien die Ex-
portnachfrage ab. Die japanische Konjunktur
schliesslich wies eine robustere Verfassung auf,
als nach der markanten Wachstumsverlangsa-
mung Ende 1989 und den Turbulenzen am Ak-
tienmarkt Anfang 1990 erwartet worden war.
Nachdem im ersten Quartal vor allem die Exporte
Gberaus kraftig gestiegen waren, belebte sich im
zweiten Quartal auch die Binnennachfrage, ins-
besondere der private Konsum.

Dank der guten Konjunkturlage nahm die Zahl
der Arbeitslosen in der Europdischen Gemein-
schaft zwischen Februar und April erneut ab. Im
Mai betrug die durchschnittliche Arbeitslosen-
guote der EG-Lander 8,4%, gegenlber 9,0% vor

“ Der Bericht wurde Mitte August abgeschlossen und stiitzt
sich im Prinzip auf Fakten, die im Mai, Juni und Juli 1930
bekannt wurden.

Grafik 1: Industrielle Produktion
130

| Index 1985 = 100

125
120
115
110
105

100 r=p

95

g0 buwienie b ligi, Lol [T

85 86 87 Be 89 90

Quelle: OECD, Main Economic Indicators; Bundesamt fiir
Statistik

Jahresfrist. Einem deutlichen Rickgang in der
Bundesrepublik Deutschland stand dabei eine
leicht héhere Arbeitslosigkeit in Grossbritannien
gegenuber. In den Vereinigten Staaten und in Ja-
pan blieben die Arbeitslosenquoten unverandert;
auf dem japanischen Arbeitsmarkt verscharfte
sich dabei der Mangel an Arbeitskraften.

Die durchschnittliche Jahresteuerungsrate der
OECD-Ldnder -ging zwischen Marz und Mai von
6,5% auf 6,0% zurlick. In allen grossen Industrie-
l&ndem mit Ausnahme von Grossbritannien san-
Ken die Teuerungsraten leicht. Teuerungsdamp-
fend waren im zweiten Quartal erneut die tieferen
Erdolpreise. In Europa wirkte sich zusatzlich die
Héherbewertung der europaischen Wahrungen
gegenuber dem amerikanischen Doliar positiv
aus. In Ralien wurden diese Effekte zusatzlich
durch den Kursanstieg der Lira gegeniber den
européischen Wahrungen verstérkt. Die Teue-
rungsaussichten im OECD-Raum haben sich je-
doch nach der jlingsten Entwicklung auf dem
Erddimarkt wieder verschlechtert. Nachdem die
Erddlpreise bereits Ende Juli infolge der neuen
Preis- und Mengenabsprachen in der OPEC deut-
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Grafik 2: Dollarkurse in wichtigen
Fremdwé&hrungen
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lich angezogen hatten, fiihrte die Besetzung Ku-
waits durch den Irak zu weiteren, markanten
Preissteigerungen.

Die OECD rechnet in ihrer Wirtschaftsprognose
fir das laufende und das néchste Jahr damit,
dass sich der Konjunkturaufschwung im OECD-
Raum fortsetzen und sich die Teuerung stabilisie-
ren wird. Angesichts der wirtschaftlichen Umge-
staltung Osteuropas revidierte die OECD insbe-
sondere ihre Wachstumsprognose flr die Bun-
desrepublik Deutschland nach oben. Nach Japan
dirfte damit die Bundesrepublik Deutschland in
den kommenden anderthalb Jahren das stérkste
Wachstum aufweisen, wéahrend die amerikani-
sche und die britische Wirtschaft weiterhin nur
wenig Dynamik zeigen werden. Da die OECD
ihren Bericht Ende Juni publiziert hat, sind die
Golfkrise und ihre Auswirkungen, z. B. der resul-
tierende Oipreisschub, jedoch noch nicht bertck-
sichtigt. Die OECD-Prognosen basieren dabei auf
der Annahme, dass der Erddlpreis im ersten
Halbjahr 1990 17 Dollar betragt und danach real
konstant bleibt. Eine namhafte dauerhafte Erho-
hung des Erddlpreises wiirde nicht nur héhere
Teuerungsraten, sondern auch ein schwécheres
reales Wachstum bedeuten.

Wirtschaftspolitik

Die Geldpolitik der grossen Industrieldnder blieb
im zweiten Quartal im grossen und ganzen re-
striktiv. Dies gilt besonders fur die Bundesrepu-
blik Deutschiand: Die kurzfristigen Zinssatze ver-
harrten auf dem hohen Stand des ersten Quar-
tals, und das Wachstum der Zielgrosse My ver-
langsamte sich weiter. Wahrend auch die briti-
schen Wahrungsbehérden an ihrer Hochzinspoli-
tik festhielten und die franzdsischen Zinssétze
auf dem Stand des Vorquartals blieben, deutet
der leichte Riickgang der kurzfristigen Zinssétze
in italien auf eine Lockerung des geldpolitischen
Kurses hin. Die italienischen Wahrungsbehdrden
liessen den Zinsriickgang nicht zuletzt infolge der
ausgepragten Aufwertungstendenz der Lira zu.
Auch in den Vereinigten Staaten lassen die seit
einigen Monaten leicht sinkenden kurzfristigen
Zinsen — insbesondere die Herabsetzung des
vom Federal Reserve direkt gesteuerten Tages-
geldsatzes Ende Juli — auf eine etwas lockerere
Geldpolitik schliessen. Die amerikanischen Wéh-
rungsbehdrden bekraftigten jedoch, dass der In-
flationsbek&mpfung trotz der Abkiihlung des
konjunkturellen Klimas unveréndert Prioritat zu-
komme. In Japan wurde die seit Anfang des Jah-
res straffere Geldpolitik beibehalten, so dass die
kurzfristigen Zinssdtze unveréndert hoch blie-
ben. Die Geldmenge wuchs in Japan jedoch wei-
terhin deutlich starker als erwartet.

Nachdem die langfristigen Zinssétze in fast allen
grossen européischen Industrieldndern und in Ja-
pan zu Beginn des Jahres kréftig gestiegen wa-
ren, stabilisierten sle sich im zweiten Quartal. In
Frankreich und in Grossbritannien gingen sie so-
gar etwas zurlick, wéhrend die deutschen und
die japanischen Sédtze auf dem am Ende des er-
sten Quartals erreichten hohen Niveau verharr-
ten.

Das Budgetdefizit der Vereinigten Staaten wird
im Fiskaljahr 1990, das im September zu Ende
geht, mit Uber 200 Mrd. Dollar héher ausfallen,
als urspringlich budgetiert worden war. Fir das
kommende Fiskaljahr muss mit einem weiteren
Anstieg des Defizites gerechnet werden. Dies ist
selbst dann nicht zu vermeiden, wenn sich Regie-
rung und Parlament auf eine substanzielle Kir-
zung der Ausgaben bzw. Erhéhung der Steuern



einigen kénnen oder der automatische Kiirzungs-
mechanismus des Gramm-Rudman-Hollings-Ge-
setzes in Kraft tritt. Denn einerseits ist als Folge
des schwécheren Konjunkturwachstums mit ge-
ringeren Steuereinnahmen zu rechnen als erwar-
tet, wahrend andererseits die Sanierung des
amerikanischen Sparkassensystems zu betrécht-
lichen Mehrausgaben fiihren wird. Nachdem die
amerikanischen Haushaltsfehlbetrage in den Jah-
ren 1986 bis 1989 deutlich zurtickgegangen wa-
ren, dirfte das Defizit im Fiskaljahr 1991 zum
zweiten Mal hintereinander wieder steigen.

Angesichts der bevorstehenden Vereinigung der
beiden deutschen Staaten zog die bundesdeut-
sche Regierung den von ihr bereits verabschiede-
ten Haushaltsentwurf fir 1991 wieder zurtick.
Dafiir soll jetzt so rasch wie moglich ein gesamt-
deutsches Budget vorbereitet werden.

Devisenmarkt

in den vier Monaten von Mai bis August geriet der
amerikanische Dollar gegentiber den Wahrungen
der wichtigsten Industrieldander deutlich unter
Druck. Das unerwartet schwache Wirtschafts-
wachstum und die Anzeichen zunehmender Ar-
beitslosigkeit fihrten zu diesen Kursverschiebun-
gen. Der Dollar wertete sich gegenliber dem briti-
schen Pfund um 16,7%, gegeniiber den EWS-
Wahrungen um 7,1 bis 8,7%, gegeniber dem
Franken um 14,6% und gegenliber dem- japani-
schen Yen um 10,4% ab. Nachdem die taglichen
Kursschwankungen des Dollars im Jahre 1989
stark zugenommen hatten, stabilisierten sie sich
gegeniiber den Wahrungen der wichtigsten Indu-
strielander im ersten Halbjahr. Sie lagen fir die
Monate Mai bis August auf Jahresbasis hochge-
rechnet zwischen 8 und 11%.

Auch im Vorjahresvergleich verlor der amerikani-
sche Dollar an Wert. Er blisste gegenlber den
Wahrungen des EWS (-14,3 bis —16,2%), dem
britischen Pfund (-11,2%) und dem Schweizer
Franken (-17,8%) an Terrain ein, wahrend er sich
gegenliber dem japanischen Yen um 7,0% auf-
wertete.

Auf handelsgewichteter Basis lag der Kurs des
Dollars im zweiten Quartal nominal um 0,2% und
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real ebenfalls um 0,2% tiefer als vor Jahresfrist.
Demgegeniiber sank der handelsgewichtete no-
minale und reale Kurs des Yen (-13,9%,
-16,2%). Die D-Mark (5,5%, 2,8%) und der
Schweizer Franken (7,4%, 7,1%) lagen (iber dem
entsprechenden Vorjahresstand.

Innerhalb des Europdischen Wa&hrungssystems
traten in den vier Monaten von Mai bis August
keine nennenswerten Spannungen auf. Am
17. Juni beschloss die belgische Regierung, die
Schwankungen des belgischen Frankens gegen-
Uber der D-Mark in sehr engen Grenzen zu hal-
ten. Dieser Schritt wurde damit begriindet, dass
Belgien eine der dynamischsten Volkswirtschaf-
ten der EG habe und der Leistungsausweis prak-
tisch aller wichtiger makroékonomischer Indika-
toren besser als jener des Gemeinschaftsdurch-
schnitts sei. Die Bindung an die starkste Wéh-
rung der EG, die D-Mark, werde die Aussichten
fur die Senkung der Inflationsrate, der Zinssatze
und des staatlichen Schuldendienstes weiter ver-
bessern.

Am 1. Juli trat die erste Stufe zur Schaffung einer
europdischen Wirtschafts- und Wahrungsunion in
Kraft. Wahrend dieser Phase soll erstens ein ein-
heitlicher EG-Finanzraum mit freiem Kapital- und
Dienstleistungsverkehr  geschaffen  werden.
Zweitens wird angestrebt, dass alle EG-Wahrun-
gen dem Européischen Wechselkursmechanis-
mus beitreten. Drittens sollten die Hindernisse fiir
den privaten Gebrauch des Ecu aufgehoben wer-
den, und viertens wurde der Auftrag des Komi-
tees der Notenbankgouverneure erweitert. Das
Komitee kann Empfehlungen zur Geldpolitik und
zu den Politiken, die die Geld- und Wéhrungslage
der Gemeinschaft betreffen, abgeben. Die Bei-
trittsempfehiung des Européischen Rates, ge-
zielte britische Indiskretionen sowie eine Rede
des deutschen Bundesbankprasidenten im Juliin
London n&hrten Spekulationen (ber einen bevor-
stehenden Beitritt des Pfundes zum EWS. Dies
und die nach wie vor hohen Zinsen flihrten zu
einer deutlich hoheren Notierung des Pfundes an
den Devisenmarkten. Im Laufe der Monate Mai
bis August wertete sich das Pfund beispielsweise
gegeniiber der D-Mark um 8,0% auf.



184

Internationale Verschuldungsprobleme

Die jungste Entwickiung auf dem Erddlmarkt
dirfte nicht ohne bedeutende Auswirkungen auf
die hoch verschuldeten Entwickiungs- und
Schwellenldnder Lateinamerikas bleiben. Wéh-
rend héhere Erddlpreise die finanzielle Lage wich-
tiger erddlexportierender Schuldnerldnder wie
Mexiko und Venezuela betrachtlich zu verbes-
sern vermdgen, verscharfen sie die wirtschaftli-
chen Probleme in den grossen erddlimportieren-
den Schuldnerlandern wie Argentinien und Brasi-
lien. Argentinien befindet sich seit einigen Mona-
ten in einer tiefen Rezession, und auch die brasi-
lianische Wirtschaft wéchst weiterhin  nur
langsam.

Ein Preisschub auf dem Erddlmarkt wirde aber
auch die erddlimportierenden osteuropéischen
Staaten hart treffen. Dies um so mehr, als der
Energieverbrauch pro Produktionseinheit in den
osteuropaischen Industrien deutlich hoher ist als
derjenige der westlichen Industrien. Betroffen
sind insbesondere die gegeniiber dem Westen
hochverschuldeten Lander Polen und Ungarn.
Dagegen profitiert die Sowjetunion als bedeuten-
der Erddlexporteur von héheren Erdélpreisen be-
tréchtlich. Denn sie schrankt die subventionierten
Erdéllieferungen an Ostblockstaaten zugunsten
von Lieferungen gegen Devisen und zu Markt-
preisen ein.

Im Juni gewahrten die USA und — (iber die Bank
fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) — die
anderen Mitglieder der Zehnergruppe und Oster-
reich an Ungarn einen Uberbriickungskredit in
Hoéhe von 280 Mio. Dollar. Die Schweizerische
Nationalbank leistete eine Substitutionszusage
an die BIZ von insgesamt 5 Mio. Dollar; diese
wird wie Ubtich von Bund garantiert.

2. Schweiz

Die Hochkonjunktur setzte sich in der Schweiz
auch im zweiten Quartal 1990 fort. Das Wirt-
schaftswachstum schwéchte sich, gemessen am
Bruttoinlandprodukt, zwar leicht ab. Die reale
Jahreszuwachsrate betrug 3,0% gegenuber
3,2% im ersten Quartal. Alle Nachfragekompo-
nenten, ausser den Bauinvestitionen und den Gu-

terexporten, expandierten kréftig. Die Bauinvesti-
tionen nahmen infolge der geringeren Wohnbau-
tatigkeit deutlich langsamer zu, und die Giiter-
ausfuhren stiegen im zweiten Quartal etwas we-
niger stark als im ersten Quartal. Im Juli nahmen
sie dagegen wieder kréftig zu. Die Teuerung blieb
hoch: Der Landesindex der Konsumentenpreise
lag um durchschnittlich 4,9% (ber dem Vorjah-
reswert (1. Quartal: 5,0%). Wéhrend die Teue-
rung bei Gitern und Dienstleistungen aus dem
Ausland von 5,0 im ersten Quartal auf 2,8% zu-
rlickging, stieg sie bei den iniéndischen Gitern
und Dienstleistungen von 5,2% auf 5,7%. Im Au-
gust erhohte sich die Jahresteuerungsrate auf
6,1%. Der Arbeitsmarkt zeigte ein gegeniiber den
vergangenen Quartalen nur wenig verandertes
Bild. Die Arbeitslosenquote blieb tief; die Zahl der
offenen Stellen ging allerdings etwas zuriick und
lag im Juni erstmals seit 1984 unter ihrem Vorjah-
reswert.

Einige Indikatoren deuten auf eine allméhliche
Konjunkturabschwachung hin: Die gewdhrten
Baukredite wuchsen langsamer und der Auf-
tragseingang in der Industrie schwachte sich ab.
Die Industrie beurteilt den Geschéftsverlauf fur
die nahe Zukunft vorsichtig. Besonders in einzel-
nen Industriezweige sind die Auftragsaussichten
weniger gunstig; vor allem in den baunahen Bran-
chen zeichnet sich ein konjunktureller Riickgang
ab. Auch der Geschéftsgang in der Exportindu-
strie dirfte sich abschwéchen. Die Kapazitdten
gelten aber in der gesamten Industrie immer noch
als zu tief. Die Bautatigkeit wird trotz geringerem
Auftragseingang in den néchsten Monaten hoch
bleiben, da der Arbeitsvorrat immer noch gross
ist. Der Detailhandel rechnet ebenfalls noch mit
weiteren Umsatzsteigerungen, obwohl die Kon-
sumenten ihre zuklinftige Finanzlage nur gering-
fligig besser beurteilen.

Die Nationalbank setzte ihren restriktiven geldpo-
litischen Kurs fort. Sie hielt die Giroguthaben bei
rund 3 Mrd. Franken. Die saisonbereinigte No-
tenbankgeldmenge sank auf Jahresbasis hoch-
gerechnet um 5% gegenliber der Basisperiode
(4. Quartal 1989); im ersten Quartal hatte der
Rickgang noch 3,5% betragen. Die verstérkte
Abnahme im zweiten Quartal ist auf die Entwick-
lung des Notenumlaufs zuriickzufiihren: Er sank
schneller als im Vorquartal.



Obwohl die Nationalbank ihren restriktiven geld-
politischen Kurs weiterhin verfolgte, stiegen die
schweizerischen Geldmarktsatze nach Beginn
des zweiten Quartals nicht mehr weiter. Der Ta-
gesgeldsatz verharrte im Durchschnitt bei 8,8%;
der Satz fiir dreimonatige Einlagen am Eurofran-
kenmarkt sank von 9,3% im ersten Quartal auf
rund 9%. Die Zinsdifferenz zugunsten des
Schweizer Frankens wurde sowohl gegenuber
dem entsprechenden Satz der D-Mark als auch
gegenuber dem Dollar kleiner. Am Kapitalmarkt
nahm die Durchschnittsrendite der eidgendssi-
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schen Obligationen ab, nachdem sie im April bis
auf 6,7% geklettert war. Dagegen erhdhten die
Grossbanken im zweiten Quartal ihre Satze auf
den neuemittierten Kassaobligationen.

Der Schweizer Franken wertete sich auch im
zweiten Quartal deutlich auf. Der exportgewich-
tete reale Wechselkurs lag um 7,1% (iber dem
entsprechenden Vorjahresstand. Der Kurs des
Frankens gewann vor allem gegeniiber dem Dol-
lar mit 18,3% an Starke.
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B. Die Wirtschaftsentwicklung in den
wichtigsten Industrieldndern

Vereinigte Staaten

In den Vereinigten Staaten entwickelte sich das
Wirtschaftswachstum im zweiten Quartal més-
sig. Das reale Bruttosozialprodukt nahm gegen-
Uber dem Vorquartal auf das Jahr hochgerechnet
um 1,2% zu, gegeniiber 1,7% bzw. 0,3% in den
beiden Vorquartalen. Bei der Revision der natio-
nalen Buchhaltung der vergangenen drei Jahre
wurde das Wachstum fiir 1989 von 3,0% auf
2,5% nach unten korrigiert. Damit verlangsamte
sich das Wirtschaftswachstum, das im Jahre
1988 noch 4,5% betragen hatte, im vergangenen
Jahr etwas stérker, als zunédchst ausgewiesen
worden war.

Die Endverkaufe gingen im zweiten Quartal um
0,2% zuriick. Dank dem starken Lageraufbau
blieb das Wachstum des Bruttosozialprodukts
dennoch positiv. Die Konsumausgaben nahmen
leicht zu (+0,3%), wobei geringeren Ausgaben flr
dauerhafte und nichtdauerhafte Giiter ein hohe-
rer Konsum von Dienstleistungen gegeniber-
stand. Uberdurchschnittlich hoch fielen die Re-
gierungsausgaben aus. Sie nahmen mit 6,6%
deutlich stéarker zu als in den Vorquartalen. Dage-
gen sanken sowohl die Unternehmensinvestitio-
nen (-5,2%) als auch die realen Exporte (-3,5%),
nachdem sie im Vorguartal wegen eines Sonder-
faktors stark gestiegen waren. Im ersten Quartal
waren die Ausfuhren des Flugzeugherstellers
Boeing besonders hoch, weil ein Streik im vierten
Quartal 1989 die Auslieferungen verhindert hatte.
Die Industrieproduktion stieg gegeniiber dem er-
sten Quartal auf Jahresbasis hochgerechnet um
1,2% (1. Quartal: —0,8%). Die Zunahme wider-
spiegelt vor allem die Normalisierung der Produk-
tionsleistung in der Automobilindustrie, die im er-
sten Quartal zur Reduktion der Lager Werksfe-
rien angeordnet hatte. Die durchschnittliche Ka-
pazitatsauslastung erhdhte sich von 82,7% auf
83,4%. Die Beschéaftigung nahm im zweiten
Quartal um durchschnittlich 124 000 Personen
pro Monat zu, gegeniiber 238 000 im Vorquartal
und war damit um 0,9% hoher als vor Jahresfrist.
Gegeniiber dem Vorquartal blieb die Arbeitslo-
senquote unverandert bei 5,3%.

Grafik 3: Vereinigte Staaten
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Die Konsumentenpreise lagen im zweiten Quartal
um 4,6% (1. Quartal: +5,2%) Gber ihrem Vorjah-
resstand. Der Riickgang ist vor allem auf die tie-
feren Energiepreise zurlickzufihren.

Der Trend zum Abbau des amerikanischen Han-
delsbilanzdefizits setzte sich im zweiten Quartal
fort. Die monatlichen Defizite betrugen im Durch-
schnitt 6,7 Mrd. Dollar, gegeniber 7,9 Mrd. Dollar
im ersten Quartal.

Das Budgetdefizit im laufenden Fiskaljahr wird
hingegen mit Gber 200 Mrd. Dollar weit héher
ausfallen, als im Voranschlag vorgesehen war.
FUr das Fiskaljahr 1991 wird nach neuesten
Schatzungen mit einem weiteren Anstieg des De-
fizits bis zu 300 Mrd. Dollar gerechnet. Diese
markante Erhéhung ist einerseits auf die be-
tréchtlichen Mehrausgaben zurlickzufiihren, wel-
che zur Sanierung des amerikanischen Sparkas-
sensystems erforderlich sind. Andererseits wer-
den gegenuber friiheren Prognosen geringere
Steuereinnahmen erwartet, nachdem -sich die
Konjunkturaussichten verschiechtert haben. Ob-
schon gemédss dem Gramm-Rudman-Hollings-
Gesetz automatische Ausgabenkiirzungen in der
Héhe von 100 Mrd. Dollar drohen, konnten sich
die Regierung und der Kongress bisher nicht auf
ein vom Prasidenten vorgeschlagenes Programm
einigen, das Steuererhdhungen und Ausgaben-
kidrzungen in der Grossenordnung von 50 Mrd.
Dollar vorsieht. In beiden Féllen k&dme, falls das
Gramm-Rudman-Hollings-Gesetz nicht einfach
ausser Kraft gesetzt wird, 1991 ein negativer Fis-
kalimpuls zustande. Die 50 Mrd. Dollar entspre-
chen ungefahr einem Prozentpunkt des Brutto-
sozialprodukts.

Die Krise des amerikanischen Sparkassensy-
stems belastet nicht nur das Budget, sondern
zeigt auch in der Ubrigen Wirtschaft ihre Spuren.
Durch den Verkauf der vor allem aus Immobilien
und Junk Bonds bestehenden Aktiven der lber-
schuldeten Sparkassen wird ein erheblicher
Druck auf den Immobilienmarkt ausgeldst. Da die
Hauser einen wichtigen Teil des Vermdgens der
Haushalte reprasentieren, wird davon auch der
private Konsum bertihrt. So hat sich die Konsu-
mentenstimmung im bisherigen Jahresverlauf
spilrbar verschlechtert. Dariiber hinaus belastet
der Rickgang der Immobilienpreise auch die
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Qualitdt des Kreditportfolios der Banken. Im
zweiten Quartal 1990 mussten die Banken hohe
Betrage auf den Immobilienkrediten abschreiben.
Verschiedene Beobachter sehen deshalb Anzei-
chen, dass die Banken nicht mehr in normalem
Mass fahig sind, Kredite zu gewahren.

Um eine allféllige Kreditverknappung zu lindern,
lockerte das Federal Reserve Board Ende Juli
seine Geldpolitik und nahm den Satz flir Federal
Funds von 8,25 auf 8% zurlick. Im zweiten Quar-
tal war dieser Satz, Uber den das Fed hauptsédch-
lich seine Geldpolitik steuert, unveréndert belas-
sen worden. Die Geldmenge M, wuchs im zwei-
ten Quartal um 5,9% gegenliber dem entspre-
chenden Vorjahresniveau und lag damit im Ziel-
korridor von 3—7%.

Japan

Die japanische Wirtschaft wuchs im ersten Quar-
tal 1990 trotz der massiven Kurseinbriiche an der
Tokioter Bérse Uiberaus stark. Das reale Brutto-
sozialprodukt stieg-im Vergleich zur Vorperiode
um 2,5%, gegeniber 0,8% im letzten Quartal
1989. Es lag damit um 5,6% (ber dem entspre-
chenden Vorjahresniveau. Treibende Kraft war
vor allem der Aussenhandel. Sein Wachstums-
beitrag war mit 1,3 Prozentpunkten sogar etwas
hoher als jener der Binnennachfrage.

Die realen Ausfuhren, die im letzten Quartal 1989
stagniert hatten, nahmen im ersten Quartal ge-
geniber der Vorperiode sprunghaft um 8,5% zu.
Dieser Anstieg dirfte vor allem auf die hohe Zahl
von Automobilen zurlickzuflhren sein, welche
die japanischen Produzenten im letzten Viertel
des Fiskaljahres 1989 (Marz 1990) in die Ver-
einigten Staaten exportierten, um ihr Importkon-
tingent auszuschépfen. Parallel zum Kursriick-
gang an der Tokioter Bérse und zu den Beflirch-
tungen einer mdglichen Immobilienkrise liess der
reale Konsum dagegen deutlich nach. Die Ausga-
ben der privaten Haushalte erhéhten sich im er-
sten Quartal gegeniiber dem Vorquartal nur um
0,5%, nachdem sie in den beiden Vorperioden
um durchschnittlich 1,8% gestiegen waren. Auch
die Bau- und Ausriistungsinvestitionen wuchsen
nochmals langsamer; der Zuwachs gegeniber
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Grafik 4: Japan
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dem Vorquartal betrug 2,7%, nach 4% im vierten
und 6,5% im dritten Quartal 1989.

Die fiir das zweite Quartal verfigbaren Indikato-
ren deuten auf eine weitere Belebung der japani-
schen Konjunktur hin. Die industrielle Produktion
stieg wieder starker und lag um 3,4% (iber dem
entsprechenden Vorjahresstand, nach 1,8% im
ersten Vierteljahr. Der private Konsum gewann
ebenfalls an Dynamik; stimulierend wirkten die
kréftige Erhéhung der Realldhne sowie die wei-
tere Zunahme der Beschéftigung. Dennoch blieb

die Situation auf dem Arbeitsmarkt angespannt.
Das Verhéttnis zwischen offenen Stellen und Zahl
der Arbeitslosen erhohte sich im Mai auf 1,41;
dies ist der héchste Wert seit sechzehn Jahren.
Die durchschnittliche Arbeitslosenquote blieb im
zweiten Quartal unveréndert bei 2,1%. Ange-
sichts des akuten Arbeitskréftemangels sieht die
Industrie in bedeutendem Umfang Rationalisie-
rungsinvestitionen vor.

Der Handelsbilanziiberschuss betrug im zweiten
Quartal saisonbereinigt 13,6 Mrd. Dollar. Damit
setzte sich, nach einem Unterbruch im ersten
Quartal (17,3 Mrd. Dollar), der Abbau der Uber-
schiisse fort. Die anhaltende Schwéche des Yen
flinrte zu einem leichten Rickgang der nominel-
len Exporte, wéhrend sich die nominellen Einfuh-
ren auf dem Stand der beiden Vorquartale stabili-
sierten. Der Uberschuss der Leistungsbilanz
nahm ebenfalls ab. Er betrug 8,3 Mrd. Dollar, ge-
geniber 15,3 Mrd. Dollar im Vorquartal.

Die Jahresinflationsrate belief sich auf 2,5% nach
3,4% im ersten Quartal. Dieser Teuerungsriick-
gang ist in erster Linie auf einen Basiseffekt zu-
riickzufiihren, der durch die im April 1989 einge-
fiihrte Mehrwertsteuer verursacht wurde. Grund-
sétzlich lassen das starke Geldmengenwachs-
tum und die Lohnerhdhungen von beinahe 6%
noch kein Nachlassen des Inflationsdruckes er-
warten.

Die Bank von Japan verzichtete im zweiten Quar-
tal auf weitere geldpolitische Massnahmen, nach-
dem sie am 20. Mérz den Diskontsatz um einen
Prozentpunkt erhdht hatte. Sie wurde in dieser
Haltung durch die Stabilisierung des Yen, der Ob-
ligationenrenditen und des Aktienmarktes be-
starkt. Die Inflationsangste der Finanzmérkte, die
sich in einem scharfen Fall des Yen sowie der Ob-
ligationen- und Aktienpreise widerspiegelten, hat-
ten im ersten Quartal die Bank von Japan zu
einer deutlichen Straffung ihrer Geldpolitik veran-
lasst. Die Geldmenge in der Definition My lag im
zweiten Quartal um 13% Uber dem Vorjahres-
stand (1. Quartal: +11,8%) und Ubertraf damit er-
neut die Projektion von 9—10%. Der Gensaki, der
Satz fir Geldmarktpapiere, stabilisierte sich im
zweiten Quartal bei 6,8%.



Bundesrepublik Deutschliand

Im Brennpunkt des Interesses stehen in der Bun-
desrepublik Deutschland weiterhin die Probleme
der Wiedervereinigung mit der DDR. Der Staats-
vertrag Uber die Schaffung einer Wéhrungs-,
Wirtschafts- und Sozialunion trat wie vorgesehen
am 1. Juli in Kraft. Der Umtausch ostdeutscher
‘Guthaben in D-Mark erfolgte in der ersten Juli-
Woche und verlief problemlos. Beflirchtungen, es
koénnte anschliessend zu einer stirmischen
Nachfrage der DDR-Biirger nach westlichen Kon-
sumgiitern kommen, erwiesen sich als unbegriin-
det. Die Umstellung der DDR auf eine Marktwirt-
schaft ist jedoch mit erheblichen Schwierigkeiten
verbunden. Sehr viele Betriebe sind nicht wettbe-
werbsfahig. Hinzu kommt die praktische Zah-
lungsunfahigkeit vieler Gemeinden. Der Ruck-
gang der industriellen Produktion, der im Novem-
ber 1989 eingesetzt hatte, beschleunigte sich im
Sommer. Unter diesen Umstanden stieg die Ar-
beitslosigkeit stark an. Ende Juli waren 272 000
Arbeitslose sowie 656 000 Kurzarbeiter regi-
striert, so dass die BRD voraussichtlich hohe
Uberbriickungshilfen wird leisten missen. Seit
dem 6. Juli fihren die beiden deutschen Regie-
rungen Verhandlungen zur Vorbereitung der poli-
tischen Vereinigung der beiden deutschen Staa-
ten, die fiir den 3. Oktober geméss Artikel 23 des
bundesdeutschen Grundgesetzes in Form eines
Beitritts der DDR vorgesehen ist.

Im Gebiet der Bundesrepublik wuchs die Wirt-
schaft im ganzen ersten Halbjahr ungebrochen
kraftig. Geméass der nun verfiigbaren Volkswirt-
schaftlichen Gesamtrechnung fiir das erste Quar-
tal 1990 nahm das reale Bruttosozialprodukt ge-
geniiber der Vorperiode um 2,5% zu (4,4% im
Vorjahresvergleich). Von der Investitionstéatigkeit
gingen weiterhin betréchtliche Nachfrageimpulse
aus. Die Unternehmen steigerten ihre Ausri-
stungsinvestitionen gegenilber dem entspre-
chenden Vorjahresquartal um 16,1% (4. Quartal
1989: +11,1%), hauptsachlich um die zu knap-
pen Produktionskapazitdten zu erweitern. Die
Wohnungsnachfrage seitens der Aus- und Uber-
siedler trug neben der milden Witterung mass-
geblich zum hohen Wachstum der Bautétigkeit
bei (7,6% nach 3,9% im 4. Quartal 1989). Die ver-
fligbaren Einkommen nahmen im Vergleich zur
entsprechenden Vorjahresperiode um 7,2% zu,
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Grafik 5: Bundesrepublik Deutschland
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was neben der guten Konjunkturentwicklung auf
die zu Jahresbeginn in Kraft getretenen Steuerer-
leichterungen und die Finanzhilfen an Aus- und
Ubersiedler zuriickzufiihren ist. Der private Kon-
sum belebte sich infolge dieser Einkdbmmensstei-
gerung kréftig und Ubertraf seinen Vorjahres-
stand um 4% (4. Quartal 1989: +1,9%). Die um
insgesamt 4,8% gestiegene Binnennachfrage sti-
mulierte neben der inlandischen Produktion auch
die Einfuhren, die gegentiiber der Vorjahresperi-
ode um 12,7% zunahmen und damit noch
rascher wuchsen als die weiterhin stark expan-
dierenden Exporte (+10,2%).

Der boomartige Aufschwung setzte sich im zwei-
ten Quartal fort. Das Wachstum des Warenkon-
sums beschleunigte sich nochmals; die realen
Einzelhandelsumsatze lagen um 5,5% Uber dem
Vorjahresstand. Die industrielle Produktion ging
aber saisonbereinigt gegenliber dem Vorquartal
leicht zurtick. Dies ist jedoch eine Folge der witte-
rungsbedingt hohen Bauproduktion im ersten
Quartal. Die Auftragseingédnge in der Industrie
stiegen weiter an, und auch die Baunachfrage
entwickelte sich, besonders im Wohnungs- und
im offentlichen Sektor, anhaltend lebhaft. Als
Folge der guten Baukonjunktur zogen allerdings
auch die Preise fiir Bauleistungen erheblich an.

Die Arbeitslosigkeit bildete sich weiter zurlick. Im
zweiten Quartal sank sie im Vorjahresvergleich
um mehr als 6% auf durchschnittlich 1,9 Millionen
Personen und erreichte damit den tiefsten Stand
seit acht Jahren. Die Arbeitslosenquote betrug
7.3%, verglichen mit 7,9% im zweiten Quartal
1989.

Im zweiten Quartal gingen die wertméassigen. Ex-
porte um 1,2% im Vergleich zur Vorjahresperiode
zuriick, wahrend die Importe um 2,7% stiegen.
Der Uberschuss der Handelsbilanz war mit 28,1
Mrd. D-Mark kieiner als vor Jahresfrist (33,4 Mrd.
D-Mark). Auch der Leistungsbilanzsaldo von 19,0
Mrd. D-Mark war niedriger als im Vorjahresquar-
tal (26,5 Mrd. DM); im ersten Halbjahr belief er
sich auf 46,7 Mrd. D-Mark (Vorjahresperiode:
57,2 Mrd. DM).

Die Teuerung liess im Frihling etwas nach. Ge-
messen am Konsumentenpreisindex betrug sie
im zweiten Quartal noch 2,3%, gegeniiber 2,7%

im ersten Quartal. Diese Entwicklung ist vor allem
auf die seit dem Sommer 1989 riickldufigen
Einfuhrpreise -zurtickzufiihren; im April lagen sie
um 4,2% und im Mai sogar um 5,4% unter dem
entsprechenden Vorjahresniveau (1. Quartal:
-2,1%).

In verschiedenen Industriebranchen wurden im
zweiten Quartal Lohnverhandlungen gefiihrt. An-
gesichts der guten Konjunkturlage lagen die Ab-
schllisse bei 6% oder dariiber. Modellcharakter
flr die ganze BRD kommt dem Lohntarifvertrag
zu, der Anfang Mai in der Metallindustrie im Bun-
desland Baden-Wiirttemberg abgeschlossen
wurde. Er sieht im wesentlichen eine Lohnerhé-
hung von 6% ab 1. Juni 1990 sowie eine Arbeits-
zeitverkiirzung ohne Lohneinbusse vor, die in
zwei Stufen eingeflihrt werden wird; die gegen-
wértig 37 Stunden umfassende Arbeitswoche
wird am 1. April 1993 auf 36 Stunden und am
1. Oktober 1995 auf 35 Stunden reduziert wer-
den. Mit dem Abschluss dieses Lohntarifvertrags
konnte ein drohender Streik grésseren Ausmas-
ses in der Metallindustrie, dem mit 4 Millionen
Lohnempféangern wichtigsten Industriezweig der
Bundesrepublik, abgewendet werden.

Wegen des bevorstehenden Beitritts der DDR
hat der Bundesfinanzminister die Ausarbeitung
eines gesamtdeutschen Budgets flir 1991 ange-
kiindigt. Damit wird der von der Regierung be-
reits verabschiedete Haushalt der Bundesrepu-
blik nicht mehr im Bundestag beraten werden.

Ein Teil der mit der Vereinigung verbundenen Ko-
sten wird allerdings im gesamtdeutschen Budget
1991 nicht enthalten sein, sondern wird zum Teil
durch den «Fonds Deutsche Einheit» gedeckt
werden, der zu-diesem Zweck von der Regierung
zusammen mit den Bundeslandern gegriindet
wurde. Weitere Mittel werden fiir die DDR-Treu-
handanstalt — die mit der Verwattung der ostdeut-
schen Unternehmen bis zum Zeitpunkt der Priva-
tisierung beauftragt ist — benétigt. Der gesamte
Nettokreditbedarf der Gebietskdrperschaften in
der BRD und der DDR einschliesslich des Fonds
Deutsche Einheit und der DDR-Treuhandanstalt
wird sich geméss Schétzung des Finanzministe-
riums im Jahre 1991 auf 106 Mrd. D-Mark belau-
fen, verglichen mit 86 Mrd. D-Mark im laufenden
Jahr. Ende Juli kiindigte allerdings die DDR ange-



sichts der schwierigen wirtschaftlichen Lage be-
reits einen neuen Nachtragshaushalt im Umfang
von mehr als 10 Mrd. Mark fiir das zweite Halb-
jahr 1990 an.

Die Deutsche Bundesbank hielt im zweiten Quar-
tal an ihrer restriktiven Geldpolitik fest. Die mone-
tare Zielgrosse, die Geldmenge M3, nahm langsa-
mer zu als in den ersten Monaten des Jahres.
Ende Juni lag sie — auf Jahresrate hochgerechnet
—noch um 4,1% iber dem Wert der Basisperiode
(4. Quartal 1989), verglichen mit 5% im Mérz. Da-
mit liegt das Geldmengenwachstum am unteren
Rand des diesjahrigen Zielkorridors von 4—6%.
Die erweiterte Geldmenge Mz, welche insbeson-
dere die in letzter Zeit kraftig gestiegenen
D-Mark-Einlagen deutscher Nichtbanken am
Euromarkt mit einschliesst, nahm allerdings auch
im zweiten Quartal stirker zu als Mz. Ende Mai
lag das erweiterte Aggregat um gut 6% uber sei-
nem Vorjahreswert, verglichen mit 4,4% flir M.

Die Zinsentwicklung am deutschen Geld- und Ka-
pitalmarkt stabilisierte sich im zweiten Quartal.
Die Bundesbank hielt die Satze, die sie fiir Offen-
marktgeschafte anwendet (Wertpapier-Pensio-
nierung), auf dem Ende Mérz erreichten Niveau,
d. h. im Durchschnitt knapp unter dem Lombard-
satz von 8%. Der Satz fir Dreimonatsgeld gab
geringflgig nach; er lag im Juni bei 8,3% (Mérz
8,43%). Die Rendite festverzinslicher Wertpa-
piere, die in den ersten Monaten des Jahres um
Uber einen Prozentpunkt auf rund 9% angezogen
hatte, verharrte wahrend des ganzen zweiten
Quartals auf diesem Stand.

Seit der am 1. Juli in Kraft gesetzten Wahrungs-
union mit der DDR steuert die Deutsche Bundes-
bank die Entwicklung der gesamten D-Mark-
Geldbestande im gemeinsamen Wahrungsgebiet.
Unmittelbar nach der Wahrungsumstellung diirfte
die Geldmenge M; nach Schitzungen der Bun-
desbank um rund 160 Mrd. D-Mark angestiegen
sein. Diese Ausweitung sollte sich jedoch auf
etwa 120 Mrd. D-Mark oder 10% von M3 zurlick-
bilden, weil die Einwohner der DDR ihre Sparein-
lagen teilweise in la&ngerfristige Anlagen um-
schichten werden, welche ihnen bisher nicht zur
Verfigung standen. Die Geldmengenerhéhung
von rund 10% entspricht nach Auffassung der
Bundesbank ungeféhr dem zusétzlichen Produk-
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tionspotential, das die DDR in die Wirtschafts-
union einbringt. Aufgrund dieser Schétzungen
diirfte die Bundesbank bestrebt sein, die Geld-
menge des gesamten Wahrungsgebiets nach der
einmaligen Erhéhung und den anschliessenden
Portefeuille-Umschichtungen etwa im Ausmass
der urspriinglich flir die BRD angestrebten Jah-
reswachstumsrate von 4-6% ansteigen zu
lassen.

Grossbritannien

Das Wachstum der britischen Wirtschaft blieb im
ersten Halbjahr 1990 schwach. Im ersten Quartal
stieg das reale Bruttoinlandprodukt gegeniiber
dem Vorquartal nur um 0,5% und lag damit um
1,9% Uber dem entsprechenden Vorjahreswert.
Gestlitzt wurde die Konjunktur weiterhin vor al-
lem durch die Exporte von Giitern und Dienstlei-
stungen. Obschon sie etwas langsamer stiegen
als Ende 1989, Ubertrafen sie ihren Vorjahres-
stand um 8% (4. Quartal 1989: +9,8%). Stimuiiert
durch die anhaltend kréftige Zunahme des ver-
fligbaren Einkommens erhéhten sich die Kon-
sumausgaben im Vergleich zum Vorjahresquartal
um 3%. Dagegen hinterliess die seit letztem
Herbst ausserst restriktive Geldpolitik deutliche
Bremsspuren bei der investitionstétigkeit. Die
Anlageinvestitionen stiegen im Vorjahresver-
gleich um lediglich 0,7%, wobei die Bauinvestitio-
nen um 4,5% zuriickgingen, wahrend die Ausrti-
stungsinvestitionen um 6,3% zunahmen.

Im zweiten Quartal bildete sich die inlandische
Nachfrage geméss den verfligbaren Indikatoren
erneut leicht zuriick. Die im April in Kraft getre-
tene Neuregelung der Gemeindesteuern (Kopf-
steuer) déampfte den privaten Konsum. Der nied-
rige Auftragsbestand — geméss der Umfrage des
britischen Unternehmerverbandes (CBI) fiel er in
der Industrie im Juni auf den tiefsten Wert seit
acht Jahren — sowie die anhaltend hohen Zins-
satze veranlassten viele Unternehmen, ihre Lager
zu verringern, Stellen abzubauen und die Investi-
tionen zu kiurzen. Von der Nachfrageschwéche
besonders stark betroffen ist neben der Baubran-
che die Automobilindustrie, die in den ersten funf
Monaten des Jahres um 9,7% weniger produ-
zierte als vor Jahresfrist. Der schlechte Ge-
schéftsgang liess die saisonbereinigte Zahl der
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Grafik 6: Grossbritannien
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Arbeitslosen ab Mérz wieder ansteigen; im zwei-
ten Quartal blieb die durchschnittliche Arbeitslo-
senguote jedoch unveréndert bei 5,4%.

Obwohl die nominellen Exporte auch im zweiten
Quartal stérker zunahmen als die Importe, blieb
der Fehlbetrag in der Leistungsbilanz hoch. Flr
die Monate April bis Juni belief sich das Lei-
stungsbilanzdefizit auf 4,3 Mrd. Pfund, fiir das
ganze erste Semester auf 9,0 Mrd. Pfund. Die
realen Glterausfuhren erhdhten sich im zweiten
Quartal um 4% und lagen um 12% Uber dem Vor-
jahresstand. Infolge der verstérkten Nachfrage
nach ausléndischen Konsumgiitern nahmen die
Importe gegentber dem ersten Quartal um 2,5%
zu, obwohl die Automobileinfuhren zuriick-
gingen.

Die Teuerung erwies sich als ungebrochen hart-
nackig. Die am Detailhandelspreisindex gemes-
sene Jahresrate stieg zwischen Mérz und Juni
von 8,1% auf 9,8%, was dem hdchsten Wert seit
Mai 1982 entspricht. Die um die Hypothekarzin-
sen und Gemeindesteuern bereinigte Basisinfla-
tionsrate, das von der Regierung bevorzugte In-
flationsmass, erhdhte sich zwar von 6,3% im
Marz auf 7% im Mai, ging im Juni jedoch — erst-
mals seit Januar — wieder leicht zurlick (6,9%).

Obschon sich das Wachstum der britischen Wirt-
schaft klar verlangsamte, hielten die britischen
Wahrungsbehdrden angesichts der gestiegenen
Inflationsrate an ihrer Hochzinspolitik fest. Der
Basiszinssatz, d. h. der Zinssatz, den die Banken
erstklassigen Schuldnern verrechnen, blieb un-
verdndert bei 15%. Auf dem Devisenmarkt ge-
wann das britische Pfund im Laufe des zweiten
Quartals trotz der unbefriedigenden Teuerungs-
zahlen stark an Wert; zwischen Mitte April und
Mitte Juli erholte sich der Kurs des Pfundes ge-
geniiber der D-Mark um 9%. Neben den hohen
Zinssétzen trugen vor allem das Geriicht, Gross-
britannien werde noch vor Jahresende dem
Wechselkursmechanismus des Europdischen
Wahrungssystems (EWS) beitreten, zur Aufwer-
tung bei. Mitte Mai hatte sich die britische Pre-
mierministerin grundsétzlich fiir einen Beitritt zum
EWS unter der Bedingung ausgesprochen, dass
sich die britische Inflationsrate dem EG-Durch-
schnitt annéhert. Trotz der teuerungsddmpfen-
den Wirkung, die von der Hoherbewertung des



Pfundes ausgeht, sieht der britische Schatzmini-
ster jedoch keinen Raum fir sinkende nominelle
Zinssdtze. Das Kreditvolumen wéchst namiich
unverdndert rasch, und gemaéss revidierten Pro-
gnosen diirfte sich die Teuerung deutlich langsa-
mer zurlickbilden, als urspriinglich angenommen
worden war.

Die monetére Basis Mg lag im zweiten Quartal um
6,9% Uber dem entsprechenden Vorjahresstand,
gegenliber 6,2% im ersten Quartal. M, befand
sich damit Uber dem Zielkorridor von 1-5%, der
flr das Fiskaljahr 1990 (Beginn 1. April) festge-
legt worden war. Die Geldmenge M,, die samtli-
che Einlagen des Publikums bei den Banken und
Bausparkassen umfasst, Ubertraf ihren Vorjah-
reswert im zweiten Quartal um 17,1%; gegen-
Uber dem ersten Quartal (17,9%) ging das
Wachstum somit leicht zurtick.

Frankreich

Das Wachstum der franzdsischen Wirtschaft
liess im ersten Quartal 1990 geringfligig nach.
Das Bruttoinlandprodukt erhdhte sich gegentiber
der Vorperiode real um 0,7%, im Vergleich zu
0,9% im letzten Quartal 1989. Es lag damit um
2,8% Uber dem entsprechenden Vorjahreswert.
Die leichte Verlangsamung war auf einen Rick-
gang der Lagerbesténde zuriickzufiihren; die in-
landische Endnachfrage wuchs demgegentiber
weiter, und der Aussenhandelssaldo blieb entge-
gen friiherer Prognosen, die eine Verschlechte-
rung erwarten liessen, praktisch unverandert.

Die Binnennachfrage entwickelte sich weiterhin
dynamisch. Die Investitionen stiegen im Vergleich
zum ersten Quartal 1989 insgesamt um 4,1%
(4.Quartal 1989: +4,3%), wobei sich die Zu-
nahme der AusrUstungsinvestitionen auf 5,8%
belief. Der private Konsum nahm mit 3,2% gleich
stark zu wie im Jahresmittel 1989. Das Wachs-
tum der Ausfuhren verlangsamte sich zwar, doch
stiegen die Ausfuhren mit 7,6% (4.Quartal 1989:
+12,3%) immer noch rascher als die Einfuhren
(+6,9%). Das Wirtschaftswachstum wurde hinge-
gen durch einen Lagerabbau etwas gebremst. Da
zahlreiche Unternehmen mit einer schwécher
steigenden Nachfrage gerechnet hatten, dehnten
sie ihre Produktion nur vorsichtig aus und deck-
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Grafik 7: Frankreich
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ten ihre Lieferungen teilweise durch Riickgriff auf
die Lagerbesténde. Ein Lagerabbau hatte seit
Anfang 1986 nie mehr stattgefunden.

Die flr das zweite Quartal vorliegenden Indikato-
ren deuten auf eine labilere Konjunkturlage hin.
Gemass den Ergebnissen der vom INSEE (Insti-
tut national de la statisticque et des études écono-
miques) vierteljghrlich durchgefiihrten Umfrage
wurde die Industrieproduktion weiterhin zuriick-
haltend ausgedehnt. Es wurden weniger Kapazi-
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tatsengpédsse gemeldet, da sowohi dié auslandi-
schen als auch die inldndischen Auftragsein-
géange abnahmen. Der Hochbau und die 6ffentli-
che Bautstigkeit schwachten sich ebenfalls ab.
Insbesondere im Wohnbausektor nahm die Zahl
der neubegonnenen Projekte ab, in den ersten
funf Monaten um 7,6% gegeniiber der entspre-
chenden Vorjahresperiode. Im Einzelhandel lag
der Absatz im April und Mai unter dem hohen
Stand vom Marz. Trotz dieser Schwachezeichen
verlief die Entwicklung auf dem Arbeitsmarkt wei-
terhin giinstig. Die Beschaftigung stieg stetig,
wobei der tertiire Sektor nach wie vor am mei-
sten neue Arbeitspldtze schuf. Gleichzeitig bil-
dete sich die Arbeitslosigkeit in den Monaten
April und Mai leicht zuriick; die Arbeitslosenquote
betrug in diesem Zeitraum 9,3%, gegenlber
9,4% im ersten Quartal.

Das Aussenhandelsdefizit stieg im zweiten Quar-
tal deutlich und erreichte saisonbereinigt 11,1
Mrd. fFr., wéhrend es im ersten Quartat nur 2,3
Mrd. fFr. betragen hatte. Der héhere Fehlbetrag
ist zum Teil auf Sonderfaktoren zuriickzufiihren,
insbesondere auf die Verzégerung des Airbus-
Verkaufs infolge von Streiks bei britischen Zulie-
ferem. Gebremst wurde die Ausfuhrnachfrage
aber auch durch die Konjunkturabschwéchung in
Grossbritannien und in den Vereinigten Staaten.
Demgegenlber flihrte die wachsende Binnen-
nachfrage zu einem weiteren Anstieg der Im-
porte. Auch der Leistungsbilanzsaldo verschlech-
terte sich; er wies saisonbereinigt ein Defizit von
13,2 Mrd. fFr. auf. Im ersten Halbjahr belief sich
der Fehlbetrag auf 7,7 Mrd. fFr., gegenliber
einem Aktivsaldo von 1,3 Mrd. fFr. in der entspre-
chenden Vorjahresperiode.

Die Teuerung, die in den ersten drei Monaten des
Jahres auf 3,4% gestiegen war, liess im zweiten
Quartal nach und pendelte sich bei 3,1% ein. Es
war hauptsachlich der Riickgang der Preise flr
importierte Erddlerzeugnisse, der teuerungs-
déampfend wirkte, wahrend die Preise im Dienst-
leistungssektor weiterhin  iberdurchschnittlich
zunahmen.

Das Haushaltsdefizit verharrte im Jahre 1989 bei
100,4 Mrd. fFr. und entspricht dem im Haushalts-
entwurf veranschiagten Betrag (100,5 Mrd.). Der
Fehlbetrag, der 1988 2% des Bruttoinlandspro-

dukts ausgemacht hatte, sank damit 1989 auf
1,6%. Die Sanierung der &ffentiichen Finanzen
soll im laufenden Jahr fortgesetzt werden: Im
Haushaltsentwurf 1990 ist ein Defizit von 90 Mrd.
fFr. vorgesehen.

Nachdem die Banque de France im April ihre Leit-
zinsen zweimal herabgesetzt hatte, nahm sie in
den Monaten Mai bis Juli keine Verdnderungen
an ihrem geldpolitischen Kurs vor. Die Geld-
menge M, wuchs in den Monaten April und -Mai
wenig; auf Jahresbasis hochgerechnet im Ver-
gleich zum vierten Quartal 1989 durchschnittlich
um 2%. Die Geldmarktséatze, die im ersten Quar-
tal etwas zurlickgegangen waren, stabilisierten
sich in den letzten Monaten auf dem niedrigeren
Niveau. Der Dreimonats-TIOP (Pariser Interban-
kensatz), der im Januar durchschnittlich Uber
11% gelegen hatte, pendelte sich in den Monaten
Mai und Juni bei etwa 10% ein.

Italien

In ltalien hielt die gute Konjunkturlage im ersten
Quartal 1990 an, doch deutete die jingste Ent-
wicklung der industriellen Produktion, der Ex-
porte und des Autoabsatzes auf eine abflachen-
de Konjunktur hin. Das reale Bruttoinlandprodukt
lag im ersten Quartal um 3,1% Uber dem entspre-
chenden Vorjahresniveau (4. Quartal: + 2,8%).
Sémtliche Nachfragekomponenten nahmen ge-
geniber dem Vorjahrsstand deutlich zu. Der pri-
vate Konsum stieg um 3,4%. Wahrend die Brut-
toanlageinvestitionen mit 4,0% nur wenig stérker
wuchsen, erhdhten sich die realen Ausfuhren im
Vorjahresvergleich um 7,3%.

Nach einem leichten Riickgang im ersten Quartal
ging das Wachstum der Industrieproduktion im
zweiten Quartal stark zuriick. Der Produktionsin-
dex Ubertraf den Vorjahreswert lediglich um
0,3% (1. Quartal: +2,5%). Seit diesem Frihling
kdmpft insbesondere der italienische Automarkt
mit Absatzproblemen, nachdem im Jahre 1989
Rekordergebnisse erzielt worden waren. Im
zweiten Quartal wurden 2,1% weniger Neuwa-
gen verkauft als im zweiten Quartal 1989, gegen-
tiber einer Zunahme von 5,8% im Vorquartal.

Auch die Exporte verloren an Dynamik. Die nomi-



nellen Giiterausfuhren lagen im zweiten Quartal
nur um 2,9% Uber dem entsprechenden Vorjah-
resstand, nachdem sie im ersten Quartal um
12,9% zugenommen hatten. Die nominellen Im-
porte stiegen dank der starken Lira und den tiefe-
ren Olpreisen nur geringfligig. Das Handelsbi-
lanzdefizit betrug im zweiten Quartal 2119 Mrd.
Lire, gegenliber 4633 Mrd. Lire vor Jahresfrist.

Die im EG-Vergleich Uberdurchschnittlich hohe
Arbeitslosenquote — in den vergangenen Jahren
betrug sie 12% — gehdrt zu den bedeutendsten
Schwachstellen der italienischen Wirtschaft. Im
zweiten Quartal sank die Quote auf 10,6%
(1. Quartal: +11,2%). Unklar ist jedoch, ob diese
Verbesserung der Arbeitsmarktlage eine echte
Trendwende darstellt oder bloss eine Folge des
mit der Fussballweltmeisterschaft im Juni ver-
bundenen vorlibergehenden Beschéftigungsef-
fekts ist.

Die italienische Teuerung hat seit Dezember
1989 kontinuierlich abgenommen. im Durch-
schnitt des zweiten Quartals lbertraf der Konsu-
mentenpreisindex den entsprechenden Vorjah-
resstand um 5,7% (1. Quartal: +6,2%), was dem
niedrigsten Wert seit dem vierten Quartal 1988
entspricht. Die riickldufige Inflation ist vor allem
auf die tieferen Preise fiir Energie sowie auf die
Erstarkung der Lira zurlickzufiihren.

Anfang Juli nahm der Senat den Gesetzentwurf
Uber die Umstrukturierung der &ffentlichen Kre-
ditinstitute und die Teilprivatisierung der Banken
im Mezzogiorno an, Das neue Gesetz, das Ende
1990 in Kraft treten soll, erméglicht die Umwand-
lung der o&ffentlichen Banken in Aktiengesell-
schaften und fordert mit fiskalischen Mitteln Fu-
sionen sowie die Bildung von Universalbanken.
Die Aktienmehrheit von 51% bleibt gemass dem
neuen Gesetz beim Staat.

Im zweiten Quartal flhrte die Banca d’ltalia ihren
geldpolitischen Kurs, der auf eine Stabilisierung
der Lira im Europédischen Wahrungssystem aus-
gerichtet ist, unveréndert weiter. Seit zu Jahres-
beginn auch fiir die italienische Wéhrung die ge-
nerellen Bandbreiten von 2,25% gelten, befand
sich die Lira immer am oberen Rand der Schwan-
kungsbreite. Die Geldmenge M, lag im zweiten
Quartal um 9,7% (ber dem entsprechenden Vor-
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Grafik 8: ltalien
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jahreswert und bewegte sich damit Uber dem
Zielkorridor von 6—9%. Der Zwdlfmonatssatz der
itallenischen Schatzwechsel (BoT) sank von 11%
im ersten Quartal auf 10,2% im Juni. Die Kredite
an den privaten Sektor waren im zweiten Quartal
um 19% hoher als vor Jahresfrist.
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Tabellen 1.1-1.4: Internationale Konjunkturentwicklung

1.1 Reales Bruttosozialprodukt (Veranderung in Prozent gegentiber Vorjahresperiode)

1986 1987 1988 198%a) 1989a) 1990a)
1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q.
USA 2,7 3,4 4,5 2,5 3,2 2,7 2,4 1,8 1,3 1,2
Japan 24 4,3 57 4,9 4,8 4,6 5,1 4,7 5,6 -
BRD 2,3 1,7 3,6 4,0 4,4 49 3.3 3,6 4,4 -
Grossbritannien b) 3,6 4,6 4,6 22 2,9 23 1,9 1,6 1,9 -
Frankreich b) 2,3 2,2 3,8 3,7 3,0 3,5 2,8 3,7 2,8 -
Italien b) 2,5 3,0 4,2 3.2 3.4 3.4 3,0 2,8 3.1 -
Schweiz b) 2,8 23 3,0 3.1 3,2 2,8 3,3 3,0 3,2 -
a) provisorisch b) BIP
1.2 Konsumentenpreise (Verdnderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)
1986 1987 1988 1989 1990 1990
1.Q 2.Q. April Mai Juni Juli
USA 1,9 3,7 4.1 4,6 5.2 4,6 4,6 4,4 4,7 4,8
Japan 0,6 0,1 0,7 2,3 3,4 2,5 2,5 27 2,2 2,3
BRD -0,1 0,2 13 2,8 2,7 2,3 2,3 2,3 23 24
Grossbritannien 34 4,2 4,9 7.8 7.8 9.6 9,4 9.7 9,8 9,8
Frankreich 27 3,1 27 3,6 3.4 3,1 3,2 3,0 3,0 3,0
Italien 6,1 46 5,0 6,6 6,2 57 58 57 5,6 5,7
Schweiz 0,8 1.4 1,9 3.2 5,0 4,9 4,6 51 50 53
1.3 Arbeitslosigkeit (Arbeitslose in Prozent der Erwerbsbevdlkerung, saisonbereinigt)
1986 1987 1988 1989  1990a) 1990a)
1.Q. 2.Q. April Mai Juni Juli
USA 6,9 6,2 55 52 53 53 54 53 5,2 55
Japan 2,8 2,8 2,5 2,3 2,1 2,1 21 21 2,2 21
BRDe) 9,0 8.9 8,7 7,9 7.4 73 7.3 73 7.3 7.3
Grossbritannien b), d) 11,4 10,2 8,2 6,2 54 5.4 54 54 54 54
Frankreich b) 10,4 10,5 10,0 9.8 9,4 9,3 9,3 9,3 9,4 9,4
Italien b} 11,0 12,0 12,0 12,1 11,29 10,69 10,6 - - -
Schweiz 0,8 0.8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
a) provisorisch  b) ausgenommen Schulabgénger  ¢)erster Monat des Quartais  d) Berechnungen der OECD
e) in Prozent der abhéngigen Erwerbspersonen
1.4 Leistungsbilanz (Ertragsbilanz; Saldo in Mrd. US-Dollar, saisonbereinigt)
1986 1987 1988 1989a) 1989a) 1990a)
1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q.
USA -140,6 -154,0 -1353 -1059 -30,7 -31,0 -22.7 -26,7 -22,9 -
Japan 85,8 87.0 79,6 57,2 20,3 14,0 14,2 9,2 15,3 8,3
BRD 39,2 45,2 48,5 52,7 15,8 13,3 13,9 9.9 16,4 1,2
Grossbritannien - 0,1 - 71 -26,7 -31,2 - 74 -75 - 96 - 6,7 - 79 -72
Frankreich 24 - 44 -35 - 4.2 1,6 -13 - 1,7 - 32 - 09 -23
Italien 2,6 -15 - 52 -10,9 - 6,79 - 340 209 - - -
Schweiz 6,9 7.6 9,0 7.5 31 1,3 1,5 1,7 2,9 1,8

a) provisorisch  b) nicht saisonbereinigt



C. Die Wirtschafts- und Wéhrungslage
in der Schweiz

1. Der realwirtschaftliche Bereich
Bruttoinlandprodukt und Industrieproduktion

Das Wirtschaftswachstum blieb in der Schweiz
auch im zweiten Quartal 1990 hoch. Das Brutto-
inlandprodukt nahm real gegenliber der entspre-
chenden Vorjahresperiode mit 3,0% beinahe so
kréftig zu wie im ersten Quartal (+3,2%). Der pri-
vate Konsum expandierte immer noch stark, ob-
wohl die Konsumenten die kiinftige Wirtschafts-

lage zusehends vorsichtiger beurteilen. Dagegen

liess das Wachstum der Bauinvestitionen nach;
der Wohnungsbau stagnierte angesichts der ho-
hen Zinssdtze und der gestiegenen Baukosten,
wéhrend der gewerblich-industrielle Bau und der
Tiefbau davon kaum beeinflusst wurden. Die
Ausristungsinvestitionen nahmen erneut kréftig
zu, erreichten Jedoch die ausserordentlich hohe
Wachstumsrate des Vorquartals nicht mehr.
Auch bei den Giiterexporten folgte dem raschen
Anstieg des ersten Quartals eine ruhigere Ent-
wicklung im zweiten. Die Dienstleistungsexporte
gingen leicht zurlick, nachdem sie in den beiden
letzten Quartalen langsamer wuchsen.

Grafik 9: Geschéftsgang in der Industrie!
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Geglattet; beim «Geschéaftsgang» in der Industrie handelt
es sich um einen Sammelindikator, der sich aus vier Ein-
zelgréssen — Bestellungseingang und Produktion im Vor-
jahresvergleich sowie Beurteilungen des Auftragsbestan-
des und der Fertigfabrikatelager — zusammensetzt
Quelle: KOF-ETH, Konjunkturtest
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Grafik 10: Reales Bruttoinlandprodukt’
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1 Verdnderung in % gegentiber der entsprechenden Vor-
jahresperiode
Quelle: Bundesamt flir Konjunkturfragen

Der Auslastungsgrad in der Industrie lag weiter-
hin bei nahezu 90%; die Kapazitdten galten im-
mer noch als zu gering, obwohl sie in letzter Zeit
laufend ausgeweitet wurden. Obschon auch die
Zahl der Beschéftigten erneut zunahm, konnte
der Anteil an Uberstunden nicht abgebaut wer-
den. Der héhere Faktoreinsatz ermdglichte eine
weitere Produktionssteigerung.

Die Ergebnisse des Konjunkturtests der Konjunk-
turforschungsstelle an der ETH Zurich (KOF-
-ETH) vom Monat Juli deuten darauf hin, dass
sich das Wirtschaftswachstum in den kommen-
den Monaten leicht abschwéchen wird. Der Indi-
kator «Geschéftsgang» sank erneut. Die Unter-
nehmen meldeten ein langsameres Wachstum
der Bestellungen aus dem Inland, und die Auf-
tragseingdnge aus dem Ausland gingen gegen-
Uber dem Vormonat zurlick, lagen aber immer
noch Uber dem Vorjahresniveau. Der Auftragsbe-
stand blieb indessen hoch, und die Lager an Fer-
tigprodukten nahmen nur wenig zu. Die Unter-
nehmen beurteilen den Geschéftsverlauf fir die
néchsten drei Monate mehrheitlich vorsichtig. Am
glinstigsten werden dabei — mit Ausnahme der
recht pessimistischer gewordenen baunahen
Branchen — die Aussichten auf dem Binnenmarkt
eingeschétzt, wahrend die Exportwirtschaft zu-
rickhaltend ist.
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Privater Konsum

Der private Konsum lag im zweiten Quartal 1990
real um 2,4% Uber dem Vorjahresniveau. Die
Wachstumsrate fiel damit im Vergleich zum er-
sten Quartal (+2,1%) hoher aus. Die Zunahme
der Konsumausgaben wurde vor allem vom G-
terkonsum getragen. Die realen Detailhandels-
umsatze wuchsen somit etwas schneller als im
ersten Quartal. Wahrend die Umsétze bei Textil-
und Bekleidungswaren zuriickgingen, stieg die
Nachfrage nach dauerhaften Glitern besonders
stark. Eine Ausnahme bildete allerdings der Ab-
satz von Personenwagen. Er ging im zweiten
Quartal weiter zurilick, nachdem er bereits im
Mérz unter das Vorjahresniveau gefallen war. Der
Dienstleistungskonsum zog gegenuber dem Vor-
quartal wieder an: Sowohl die Logierndchte von
Inldndern als auch die Anzahl Reisende der SBB
deuten auf ein Ende des Rickgangs bei den
Reiseausgaben hin.

Der vom Bundesamt flir Konjunkturfragen (BfK)
aufgrund einer im Monat Juli durchgefiihrten Um-
frage berechnete Konsumentenstimmungsindex
hat sich gegeniber der Vorerhebung etwas ver-
schiechtert. Die Konsumenten erwarten in den
kommenden zwdlf Monaten eine schwéchere
Wirtschaftsentwicklung. Die Mehrheit der Be-
fragten dusserte zudem die Uberzeugung, die
Teuerung werde anhalten. lhre finanzielle Lage
beurteilten die Haushalte zwar als stabil, sie wa-
ren im Durchschnitt jedoch geringfligig optimisti-

scher als in der vorangegangenen Umfrage. Der
Anteil der Konsumenten, die auf grossere An-
schaffungen zugunsten von Ersparnissen ver-
zichten wollen, ist leicht gesunken.

Investitionen

Die Anlageinvestitionen stiegen im zweiten Quar-
tal gegenliber dem Vorjahr real um 2,4%. Im Vor-
quartal betrug die Zuwachsrate 8,6%. Die Ausri-
stungsinvestitionen stiegen mit 4,5% erneut
recht stark (1. Quartal: +13,6%). Die Bauinvesti-
tionen nahmen demgegeniber auch im zweiten
Quartal vergleichsweise méssig zu (1,3% nach
5,0% im 1. Quartal). Die steigenden Baukosten
und das hohe Zinsniveau flihrten dazu, dass die
neuen Auftrdge im Wohnungsbau weiter
schrumpften.

Die rege Investitionstétigkeit liess die Investi-
tionsglterimporte erneut ansteigen. Die Zu-
nahme fiel allerdings nicht mehr so markant aus
wie im Vorquartal, hauptsachlich infoige der
nachlassenden Nutzfahrzeugimporte. Geméss
der Umfrage des Vereins Schweizerischer Ma-
schinenindustrieller (VSM) von Ende Juni profi-
tierten auch die inlandischen Produzenten von
der hohen Investitionsnachfrage; die Auftragsein-
génge aus dem Inland nahmen verglichen mit der
Vorjahresperiode stérker zu als jene aus dem
Ausland. Gegenliber dem Vorquartal ergab sich
nur dank dieser glinstigen Auftragsentwicklung

Tabelle 2: Investitionstéatigkeit (Verdnderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

1986 1987 1988 1989 1989 1990

1.Q 2.Q 3.Q. 4,.Q. 1.Q 2.Q.
Import von Investitionsglitern,
real® 14,5 10,0 - 57 6,2 9,0 -1,0 87 12,0 2,4
Baubewilligte Wohnungen in
96 Stadten 32 -132 75 - 01 -30,4 33,1 —4,4 5,3 66 31,0
Neuerstelite Wohnungen in
96 Stddten -1,5 -16,3 2,1 -119 -19 -204 -87 -179 -69 -178
Geplante industrielle Bauten?
Raumvolumen 21,8 - 0,1 -159 47,9 17,7 99,7 37,1 373 - -
Anzahl Projekte 5,2 0,1 - 50 36 -157 49,7 49 247 - -

' Wegen der Revision der Zollstatistik sind 1988 keine vergieichbaren Werte fiir den Aussenhandel nach Verwendungszweck

verflgbar.
2 Neu- und Erweiterungsbauten

Quellen: Die Volkswirtschaft, BIGA, BfS, Eidgendssische Oberzolldirektion



aus dem Inland ein leicht hdherer Auftragsbe-
stand bei den befragten Unternehmungen.

Laut Umfrage des Schweizerischen Baumeister-
verbandes (SBV) von Anfang Juli lag der nomi-
nelle Gesamtarbeitsvorrat in der Bauindustrie zu
Beginn des Quartals knapp 4% Uber dem Vorjah-
resniveau. Dieser Zuwachs ist im wesentlichen
auf die Zunahme der wenig konjunkturabhangi-
gen Tiefbauarbeiten zuriickzuflihren. Der nomi-
nelle Arbeitsvorrat im Hochbau verénderte sich
verglichen mit dem Vorjahr gesamthaft kaum, er
ging jedoch im Wohnungsbau markant zuriick.

Aussenhandel und Ertragsbilanz

Der schweizerische Aussenhandel blieb auch im
zweiten Quartal lebhaft. Die Giiterexporte lagen
zwar wertméssig mit 4,1% und real mit 2,9%
deutlich weniger stark Uber den Vergleichswerten
des Vorjahres als im ersten Quartal 1990
(+13,2% bzw. +10,2%). Die Warenausfuhren
nahmen jedoch, wird das ganze erste Halbjahr
betrachtet, nur leicht schwécher zu als in der ent-
sprechenden Vorjahresperiode. Die Preise der
exportierten Giiter stiegen nur wenig: Gemessen
am Mittelwertindex lag das Exportpreisniveau
nur noch um 1,3% ilber seinem Vorjahreswert
(1. Quartal: +2,7%).
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Grafik 11: Aussenhandel’
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Quelle: Eidgendssische Oberzolldirektion, Bundesamt fiir
Konjunkturfragen (reale Entwicklung ab 1. Quartal 1988)

Der Auslandabsatz von Rohstoffen und Halbfa-
brikaten ging im zweiten Quartal zuriick, nach-
dem er bereits im ersten Quartal nur noch lang-
sam zugenommen hatte. Dagegen wuchsen die
realen Ausfuhren von Konsum- und Investitions-

Tabelle 3: Aussenhandel’ (Verénderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

1989a) 1990a)
1986 1987a) 1988a)b) 198%a) 1.Q. 2.Q. 3.Q 4.Q. 1.Q. 2.Q.
Reale Ausfuhr 0.6 15 7.0 5.2 5.2 8.9 46 3,2 10,2 2,6
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. 0,0 1,6 - 43 3,2 9,0 3.6 1.3 6,5 -25
Investitionsglter 39 1,6 = 55 6,7 6,9 33 5.0 10,4 4.2
Konsumgiiter 27 1,7 - 59 55 13 4.9 2.7 14,1 6,3
Ausfuhrpreise 0,8 -1,1 - 6,4 49 6.8 58 7.5 27 1.3
Reale Einfuhr 8.2 6,4 5.2 53 7.7 7.5 1,6 4,8 7.0 2,2
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. 3,7 3.2 - 6,7 93 9.1 53 37 54 1.7
Investitionsgiiter 14,5 10,0 - 57 6,2 9,0 -1,0 8,7 12,0 24
Konsumgiiter 9,0 8,1 - 4.6 8,8 6.1 0,8 2.8 4.9 1:2
Einfuhrpreise -84 ~4,2 - 8,5 7.7 10,9 8.0 71 4.6 -2,3

a) provisorische Werte

b) Schatzungen des Bundesamtes filr Konjunkturfragen (BfK). Wegen der Revision der Zollstatistik sind 1988 vorldufig keine
vergleichbaren Werte fiir den Aussenhandel nach Verwendungszweck verfligbar.
1 Alle Angaben beziehen sich auf Index I, der Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstinde und Antiquititen

ausschliesst
Quelle: Eidgendssische Oberzolldirektion, BfK
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Tabelle 4: Ertragsbilanz’

1987 1988 1989 1989 1990
1.Q. 2.Q. 3.Q 4.Q. 1.Q. 2.Q.
a) a) a) a) a) b) b)
Total Einnahmen 1214 132,5 153,2 36,6 38,8 38,7 39,1 40,6 40,5
Warenexporte 69,6 76,5 87,0 20,4 22,4 20,6 23,6 23,3 231
Spezialhandel (Index 1) 67,5 741 84,3 19,8 21,7 20,0 22,8 22,6 22,4
Ubrige Warenexporte? 2,1 2.4 27 0,7 0,7 0,6 0,7 07 07
Dienstleistungsexporte 20,9 21,5 23,7 6,0 57 73 47 6,2 5,9
Faktoreinkommen
aus dem Ausland® 28,0 31,5 39,3 9,5 9,9 10,0 10,0 10,3 10,6
Unentgeltliche Ubertragungen
aus dem Ausland 2,8 3,0 3.1 0,8 0.8 0,8 0,8 0,8 0,8
Total Ausgaben 110,1 119,3 140,9 31,8 36,7 36,2 36,3 36,2 37,9
Warenimporte 781 85,4 98,7 231 25,9. 23,6 26,0 26,3 25,9
Spezialhande! (Index Iy 75,2 82,4 95,2 22,3 25,1 22,8 25,1 25,4 24,9
Ubrige Warenimporte? 3,0 3,0 34 08 0,9 0,8 1,0 0.9 0.9
Dienstleistungsimporte 10,3 11,4 12,5 1,8 3.3 5,0 2,4 1,8 3,5
Faktoreinkommen
an das Ausland?® 16,6 17,0 23,9 53 59 6,1 6,4 6,5 6.9
Unentgeltliche Ubertragungen
an das Ausland 51 55 5,9 1,4 1,5 1,6 1,4 1,5 1.7
Saldo der Ertragsbilanz 1.3 13,2 -12,2 4,9 2,1 2,4 2,8 4,3 2.6

a) revidiert
b} vorldufige Schatzung

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

2 inklusive elektrische Energie
3 Arbeits- und Kapitaleinkommen

Quellen: Schweizerische Nationalbank, Eidgendssische Oberzolldirektion und Kommision fiir Konjunkturfragen

gltern (+6,8%, bzw. +4,5%) wie bereits im er-
sten Quartal betrdchtlich. Die Maschinen- und die
Bekleidungsindustrie konnten merklich mehr ex-
portieren, wahrend das-Absatzvolumen in der
Textilindustrie stagnierte und in der chemischen
Industrie sogar sank.

Die wertmassigen Ausfuhren in die EG-Lander
wuchsen besonders stark. Vor allem die Exporte
nach der Bundesrepublik Deutschland und Italien
konnten gesteigert werden, wahrend die Ausfuh-
ren nach Grossbritannien nach. einer Phase
schwachen Wachstums sogar zuriickgingen. Die
Exporte in die EFTA-Lander entwickelten sich
nach einem kraftigen Anstieg im ersten Quartal
nur noch schleppend. Der Absatz in die ausser-
europaischen OECD-Lander ging zurlick, was
vor allem auf die deutlich gesunkenen Lieferun-
gen an die Vereinigten Staaten zuriickzufiihren
ist. Die Exporte in die osteuropdischen Lander
nahmen insgesamt ebenfalls ab, obschon die So-
wijetunion ihre Importe aus der Schweiz kréftig

erhohte. Dagegen stiegen die Ausfuhren in die
erddlexportierenden Lander erneut kraftig.

Die Gutereinfuhren lagen im zweiten Quartal
wertmassig um 0,2% unter dem entsprechenden
Vorjahresniveau; real nahmen sie um 2,2% zu
(1.Quartal: +19,2% bzw. +7,5%). Das Import-
preisniveau lag gemessen am Mittelwertindex um
2,3% tiefer als im Vorjahr, nachdem im ersten
Quartal noch eine Teuerung von 4,6% ermittelt
worden war. Das Einfuhrvolumen von Rohstoffen
und Halbfabrikaten, deren Mittelwertindex stark
sank, nahm nur geringflgig zu. Die Investitions-
giiterkdufe, vor allem Maschinen und Apparate,
wuchsen dagegen wie bereits im Vorquartal ver-
haltnismassig stark. Uberdurchschnittlich kriftig
erhdhte sich der Import von Energietragemn, de-
ren Preise im zweiten Quartal noch markant fie-
len. Angesichts dieser regen Nachfrage, vor al-
lem nach Heizdl, stiegen insbesondere die Ein-
fuhren aus den OPEC-Staaten. Hingegen sta-
gnierten die Einfuhren aus den EG-L&ndern im



zweiten Quartal auf dem hohen Niveau, das sie in
der vorangegangenen Phase hoher Zuwachsra-
ten erreicht hatten. Die Importe aus den meisten
EFTA-Landern nahmen ebenfalls kaum zu oder
sanken sogar.

Der Uberschuss der Ertragsbilanz erhéhte sich
im zweiten Quartal gegenuber der entsprechen-
den Vorjahresperiode um 0,5 Mrd. auf 2,6 Mrd.
Franken. Die Handelsbilanz verbesserte sich
{(+0,8 Mrd. Franken), wie das erfahrungsgemaéss
in einer Spatphase des Konjunkturaufschwungs
dblich ist. Der Aktivsaldo der Dienstleistungsbi-
lanz nahm trotz geringerer Einnahmen bei den
Bankenkommissionen geringfligig zu. Die Zahl
der ausléndischen Grenzgénger stieg emeut, so
dass die Lohnzahlungen an das Ausland um 0,2
Mrd. Franken héher ausfielen. Der Uberschuss
der Kapitaleinkommen blieb unveréndert. Die Er-
trdge aus den Treuhandanlagen und den Devi-
senanlagen der Nationalbank nahmen wiederum
zu, wahrend die Einnahmen aus dem Zinsdiffe-
renzgeschéft der Banken zurlickgingen.

Beschéftigung und Arbeitsmarkt

Die Beschaftigung nahm im zweiten Quartal ge-
genuber der entsprechenden Vorjahresperiode
um 1,4% zu; -damit setzte sich der stetige Auf-
waértstrend der letzten Jahre fort. Im Industrie-
sektor stieg die Zahl der Beschéftigten um 1,7%,
im Dienstleistungssektor um 1,4% und im Bauge-
werbe um 0,2%.
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Grafik 12: Arbeitsmarkt
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Die Zahl der Arbeitslosen verdnderte sich saison-
bereinigt von April bis Juni kaum, und die Arbeits-
losenquote verharrte mit 0,5% auf dem Niveau
des Vorquartals. Die Zah! der offenen Stellen
sank jedoch zu Beginn des Quartals leicht, und

Tabelle 5: Beschiftigung und Arbeitsmarkt (nicht saisonbereinigt)

1986 1987 1988 1989 1989

1990 19890

2.Q.

3.Q. 4.Q 1.Q 2.Q Aprl Mai  Juni Juli

Index der

Beschaftigten' 1,0 1,2 1,3 1,2 0,6
Arbeitslosenquote?® 3 0,7 0,8 0,6 0,5 0,5
22770 21918 19524 15133 14861 13476 14393 15937 14030 14569 13910 13611 14018
Kurzarbeiter® 2058 4142 3948 603 764

Ganzarbeitsiose

Offene
Volizeitstellen®

14 14 17 14 - - - -
04 05 05 05 05 05 05 05

325 342 472 432 - 441 471 384 121

10734 12348 13552 17007 17510 16897 17404 18029 18460 18701 18376 18303 17411

' Verénderung in Prozent gegentiber Vorjahresperiode

2 Summe der Ganzarbeitslosen in Prozent der erwerbsfahigen Wohnbevélkerung gemass Volkszéhlung 1980 (3091 694 Erwerbs-

personen)

3 Jahres- und Quartalswerte sind Durchschnitte aus Monatswerten

Quellen: Die Volkswirtschaft, BIGA
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der im Juni erreichte Stand war seit 1984 zum er-
sten Mal tiefer als im entsprechenden Vorjahres-
monat. Die Zahl der Kurzarbeiter blieb weiterhin
extrem tief. Alles in allem war der Arbeitsmarkt
auch im zweiten Quartal dusserst angespannt.

Preise

Die am Konsumentenpreisindex gemessene
Teuerungsrate betrug im zweiten Quartal 4,9%,
verglichen mit 5,0% im ersten Quartal. Die von
den meisten Prognostikern nicht erwartete,
leichte Abschwachung ist vor allem auf die Preis-
entwicklung der Warengruppe Heizung und Be-
leuchtung zurdickzufiihren. Nachdem die Jahres-
teuerung dieses Teilindexes Ende 1989 markant
gestiegen war (+15,8%), fiel sie von 10,9% im er-
sten auf noch 0,7% im zweiten Quartal 1990 zu-
rick; im Juni unterschritten die Preise dieser In-
dexgruppe sogar ihren Vorjahresstand. Die Ineli-
zes der meisten Ubrigen Warengruppen erhéhten
sich dagegen schneller als zu Beginn des Jahres;
besonders stark fiel der Schub beim Mietpreisin-
dex aus, wo Erhebungen nur im zweiten und vier-
ten Quartal jedes Jahres erfolgen. Aber auch die
Nahrungsmittel sowie Getrénke und Tabak ver-
teuerten sich Uberdurchschnittlich (+5,6% bzw.
+5,0%). Gegliedert nach Herkunft steht einer
deutlich verringerten Teuerung der Auslandgiter
ein nochmals verstérkter Preisauftrieb der Inland-
glter gegeniliber. Dank der hdheren Bewertung
des Schweizer Frankens sowie der tieferen
Preise fUr Energietrager fiel die Teuerungsrate
bei den Auslandgiitern von 5,0% im ersten Quar-
tal auf 2,8% im zweiten Quartal. Dagegen Uber-
stiegen die Preise der Inlandgulter ihren Vorjah-
resstand um 5,7% (1. Quartal: +5,0%). Wéhrend
sich die Teuerung der Waren auf 3,8% (+4,6%)
verlangsamte, zog sie bei den Dienstleistungen
weiter an (5,9% nach 5,3% im 1. Quartal).

Wéhrend im Juli der Landesindex der Konsumen-
tenpreise gegeniiber dem Vormonat praktisch
unveréandert blieb, nahm er im August angesichts
der markant héheren Heizdl- und Benzinpreise
zu. Die Jahresteuerung betrug 6,1% und er-
reichte somit einen Wert, der letztmals im Okto-
ber 1982 gemessen wurde.

Der Grosshandelspreisindex ging nach einer ge-

Grafik 13: Preisentwicklung’

7
1 ! Grosshandels-
7 preise

\
\
v/

penn b e b berereddsrenennegg

85 86 87 88 89 90

' Verédnderung in % gegeniiber dem entsprechenden
Vorjahresmonat
Quelle: Bundesamt fir Statistik

ringfiigigen Zunahme im April in den Monaten Mai
und Juni zweimal hintereinander zurlick. Im
Durchschnitt des zweiten Quartals Ubertraf er
seinen Vorjahresstand nur noch um 1,2%, vergli-
chen mit 2,2% im ersten Quartal. Fir die redu-
zierte Teuerung war insbesondere die im ganzen
Quartal anhaltende Verbiligung der Preise fir
Energietrager und Hilfsstoffe verantwortlich;
doch auch bei den Rohstoffen lagen die Preise
durchschnittlich nur noch 0,4% Uber ihrem Vor-
jahresstand (1. Quartal: 1,2%). Die Teilindizes fur
Inland- und Auslandguiter verliefen wie im Falle
des Konsumentenpreisindex gegeniaufig. Wah-
rend die Grosshandelspreise importierter Waren
im Vergleich zum zweiten Quartal 1989 um 2,1%
zurlickgingen, blieb die Teuerungsrate der In-
landgiiter mit 2,5% etwa gleich hoch wie in den
beiden Vorquartalen. Im Juli stieg der Grosshan-
delspreisindex vor allem als Folge der seit Anfang
Juli steigenden Heizdlpreise gegeniiber der Vor-
jahresperiode um 1,5%.

2. Der monetére Bereich
Geldpolitik und Geldmengenaggregate

Angesichts der hohen Teuerung und der weiter-
hin stark ausgelasteten Kapazitdten in der
schweizerischen Wirtschaft setzte die National-
bank im zweiten Quartal ihre restriktive Geldpoli-
tik fort, indem sie die Giroguthaben der Banken
bei der Nationalbank von knapp 3,1Mrd. im Vor-
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Tabelle 6: Die bereinigte Notenbankgeldmenge und ihre Komponenten

Noten- Verdnderung Girogut-  Verdnderung NBGM"?®  Ultimo- BNBGM™"* Veranderung
umlauf! in %2 haben! in %% 7 kredite’ in %32
1985 23 626 1,6 8 090 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
Noten- Veranderung Girogut-  Verdnderung NBGM'3 Saison-  SBNBGM™?® Verdnderung
umiauf? in %2 haben® in %27 faktoren in %°
1989 26 438 24 3487 -36,2 29925 1,001 29910 - 19
1989 1.Q. 26727 47 3867 48,5 30594 1,011 30261 - 09
1989 2. Q. 26 309 3,1 3601 -35,6 29910 0,997 29990 - 21
1989 3. Q. 26106 1,7 3305 -36,7 29411 0,986 29 819 -22
1989 4. Q. 26 609 0,1 3176 -23.9 29785 1,007 29570 - 24
1990 1.Q. 26 152 -2,1 3066 —20,7 29218 0,999° 29 246° - 35°
1990 2.Q. 25629 -2,6 2992 -16,8 28 621 0,993° 28 823° - 5,0°
1990 Jan. 26793 -1,2 3147 -19,2 29.940 1,012° 29 585° + 0,3
1990 Feb. 25 846 -2,2 3039 -19,5 28 885 0,988° 29 236° — 4,4°
1990 Mérz 25818 -3,0 3012 -234 28 830 0,997° 28917° - B,5P
1990 April 25792 -2,1 2935 -16,0 28727 0,992° 28 959 - 4,90
1990 Mai 25540 -3,2 2998 -20,9 28538 0,992 28 768° — 54°
1990 Juni 25 555 -2,5 3043 -13,6 28 598 0,995 28 742° — 4,8°
1980 Juli 25 649 2,4 3021 - 93 28 670 0,994 28 843p - 3,7°
1990 Aug. 25344 -2,5 3119 - 36 28 463 0,983 28 955P - 2,8°

Notenbankgeldmenge = Notenumliauf + Giroguthaben

o v s W R o=

Durchschnitt aus Monatswerten; Jahres- und Monatswerte sind Durchschnitte aus Tageswerten
Gegenlber Vorjahresperiode; Jahres- und Quartalsveranderungen sind Durchschnitte der monatlichen Veranderungsraten

Bereinigte Notenbankgeldmenge = Notenbankgeldmenge — Ultimokredite
Saisonbereinigte Notenbankgeldmenge = Notenbankgeldmenge dividiert mit den entsprechenden Saisonfaktoren
Auf Jahresbasis hochgerechnete Verdnderungsrate gegeniiber dem durchschnittichen Stand der saisonbereinigten

Notenbankgeldmenge des vierten Quartals des Vorjahres, zentriert auf November; Jahres- und Quartalswerte entsprechen

dem arithmetischen Mittel aus den monatlichen Werten.

-

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

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

°

provisorisch

quartal auf rund 3 Mrd. Franken verringerte.
Auch der Notenumlauf, dessen Anteil an der No-
tenbankgeldmenge beinahe neun Zehntel be-
tragt, verminderte sich im zweiten Quartal weiter.
Gegeniiber dem Stand vor Jahresfrist nahm er
um 2,6% ab (1. Quartal: —2,1%). Die saisonberei-
nigte Notenbankgeldmenge ging im zweiten
Quartal gegeniber der Basisperiode (4. Quartal
1989) mit einer Jahresrate von durchschnittlich
5% zurlick (1. Quartal 1990: —3,5%).

Die Zinsentwicklung fiihrte auch im zweiten
Quartal zwischen den Geldaggregaten My, M,
und My zu bedeutenden Umschichtungen. Die
Verlagerung von den Sicht- und Spareiniagen zu
den héherverzinsten Termineiniagen setzte sich

1

im zweiten Quartal fort, wenn auch in einem et-
was geméssigteren Tempo. Die Sichteinlagen
sanken gegentiber der entsprechenden Vorjah-
resperiode um 6,7% (1. Quartal 1990: —9,5%).
Auch der Bargeldumlauf, der hauptséchlich die
zinsabhéngige Abnahme des Notenumlaufs spie-
gelt, ging zurlck, so dass die Geldmenge M ins-
gesamt um 5,5% unter dem Stand der entspre-
chenden Vorjahresperiode lag (1. Quartal 1990:
—7,2%). Die Termineinlagen nahmen im zweiten
Quartal mit 27,9% deutlich langsamer zu als im
Vorquartal (+47,2%). Die Geldmenge M,, die ne-
ben M; auch die Termineinlagen umfasst, wuchs
damit um 13,5%, gegenlber 21% im ersten
Quartal. Der Rlckgang der Spareinlagen setzte
sich im zweiten Quartal mit 9,5% leicht verlang-



Tabelle 7: Geldmengenaggregate'

M, M, Ms
1985 0,1 7.3 4.8
1986 5,0 59 8.7
1987 7.5 9.8 9.5
1988 14,5 7.8 9.8
1989 -5,9 20,2 6,2
1989 1.Q2 -35 12,6 8,7
1989 2.Q.2 -7.8 19,8 6,2
1989 3.Q.2 -6,4 23,0 57
1989 4.Q.2 -6,0 25,3 6,1
1980 1.Q.2 -7.2 211 4.1
1990 2.Q.2 - - -

1990 Jan.? -6.5 232 5,0
1990 Feb.? —7,1 2186 41
1990 Marz? -8,1 18,6 3.1
1990 April? 7.4 17,0 2.7
1990 Mai® -5,3 133 1.8
1990 Juni? 37 10,1 1.4
1990 Juli? -4.7 9.4 1,2

! Verdnderung in % gegentiber Vorjahresperiode, basierend
auf Monatsendwerten; Jahres- und Quartalsverénderungen
sind Durchschnitte der monatlichen Verénderungsraten.
Revidierte Zahlen, vgl. Quartalsheft 1/1985, «Revision der
Geldmengenstatistiks. Ab 1988 inkl. Liechtenstein.

2 provisiorisch

M, = Bargeldumlauf + Sichteinlagen

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

in Schweizer Franken)
M; =M, + Spareinlagen

samt fort (1. Quartal: —11,0%). Zusammen mit
dem geringeren Zuwachs von M, fihrte dies zu
einer markanten Abschwéachung des Wachstum
der Geldmenge Mj. Im Vergleich zum zweiten
Quartal 1989 stieg My lediglich um 2,0%, nach-
dem die Zunahme im ersten Vierteljahr noch
4,1% betragen hatte.

Geldmarkt

Nach einem Anstieg zu Beginn des zweiten Quar-
tals gingen die Geldmarktzinsen bis zur Jahres-
mitte wieder zuriick. Der durchschnittliche Ta-
gesgeldsatz lag mit 8,8% knapp unter dem ho-
hen Vorquartalsniveau von 8,9%, wahrend der
Lombardsatz der Notenbank entsprechend von
11,2% auf 11,1% sank. Im Juli und August bilde-
ten sich beide Satze weiter auf durchschnittiich
8,1% bzw. 10,7% zurlick.

Der Satz fiir dreimonatige Eurofrankenanlagen
sank im zweiten Quartal um durchschnittlich 0,3

Grafik 14: Schweiz
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1 Bis 1988: Wachstum der bereinigten Notenbankgeld-

" menge entspricht der Verénderung in % gegeniiber der
entsprechenden Vorjahrespericde
Ziele: durchschnittliches monatliches Wachstum gegen-
liber Vorjahr
Seit 1989: Wachstum der saisonbereinigten Notenbank-
geldmenge entspricht der auf Jahresbasis hochgerechne-
ten Verdnderungsrate gegeniiber dem durchschnittlichen
Stand des vierten Quartals des Vorjahres, zentriert auf
November
Ziel: durchschnittlicher, monatlicher, auf Jahresbasis
hochgerechneter Zuwachs der saisonbereinigten No-
tenbankgeldmenge gegeniiber dem Durchschnittswert
des vierten Quartals des Vorjahres

Prozentpunkt auf rund 9,0%. Da sich der ent-
sprechende D-Mark-Satz gleichzeitig von 81/4%
auf 81/s% weniger stark zurlickbildete, nahm die
Zinsdifferenz zugunsten des Schweizer Fran-



kens von rund 1,0 auf 0,8 Prozentpunkt ab. Ge-
geniiber dem Dollar ging die Zinsdifferenz von
1,0 auf 0,6 Prozentpunkt zurtick. Im Juli und Au-
gust betrug die Zinsdifferenz gegeniiber der
D-Mark 0,6 und gegeniiber dem Dollar 0,8 Pro-
zentpunkte.

Die durchschnittlichen Zinssatze fiir Dreimonats-
anlagen bei den Grossbanken sanken von rund
8,7% im ersten auf 8,4% im zweiten Quartal, und
sie verharrten im Juli auf diesem Niveau. Im Au-
gust bildeten sie sich auf rund 8% zurlick.

Die Rendite neuemittierter eidgendssischer Geld-
marktbuchforderungen mit dreimonatiger Lauf-
zeit, die im ersten Quartal im Mittel 8,8% betra-
gen hatte, lag im zweiten Quartal und in der er-
sten Hélfte des dritten Quartals bei 8,4%.

Devisenmarkt

In den vier Monaten von Mai bis August gewann
der Schweizer Franken gegeniiber den Wé&hrun-
gen der wichtigsten Industrieldnder — mit Aus-
nahme des britischen Pfundes ~ deutlich an Wert.
Besonders stark wertete sich der Franken ge-
genliber dem amerikanischen Dollar auf

Grafik 15: Frankenkurse in wichtigen
Fremdwéhrungen
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Grafik 16: Zinssatzentwicklung
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Rickzahlung liegen

(+14,6%). Gegeniiber den Wahrungen des Euro-
paischen Wé&hrungssystems (EWS) betrug die
Aufwertung zwischen 6,0 und 7,6%. Im Zusam-
menhang mit den Spekulationen Uber einen Bei-
tritt des britischen Pfundes zum EWS verlor der
Franken gegentiber dieser Wahrung um 1,9% an
Wert.

Der Frankenkurs des amerikanischen Dollars be-
trug im Durchschnitt der Monate Mai bis August
1.38 Fr. (Vorjahresperiode: 1.68 Fr.), der Kurs der
japanischen Wahrung 0.92 Fr. je 100 Yen (Vor-
jahresperiode: 1.19 Fr.) und jener der D-Mark
84,5 Rappen (Vorjahresperiode: 86,8 Rappen).
Im Vorjahresvergleich gewann der Franken somit
gegeniiber dem Dollar um 17,8%, gegeniber
dem Yen um 23,1% und gegenliber der D-Mark
um 2,6% an Wert.

Waéhrend in den Monaten Mai bis August die mei-
sten Zentralbanken auf den Devisenmarkten
kaum intervenierten, verzichtete die Schweizeri-
sche Nationalbank vollstédndig darauf.

Im zweiten Quartal hielt der reale Aufwertungs-
trend des Frankens an. Auf exportgewichteter
Basis und um die Verdnderung der Konsumen-
tenpreise bereinigt stieg der Wert des Frankens
im Vergleich zur Vorjahresperiode um 7,1%
(1. Quartal: +0,1%). Am starksten nahm der reale
Frankenkurs gegentiber dem Yen (+35,0%), dem
Dollar (+18,3%) und dem Pfund (+9,1%) zu. Ge-
genuber der D-Mark betrug die reale Aufwertung
4,7%.
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Kapitalmarkt

Der Monatsendwert der Durchschnittsrendite der
eidgendssischen Obligationen (unter Berlicksich-
tigung der vorzeitigen Kiindbarkeit) erreichte im
April mit 6,7% einen langjéhrigen Héhepunkt, der
bereits drei Monate spéter wieder um 0,6 Pro-
zentpunkt unterschritten wurde. Sowohl im er-
sten wie im zweiten Quartal ergab sich im Mittel
eine Rendite von 6,4%. Die Differenz zwischen
dieser Rendite langfristiger Staatspapiere und
den Geldmarktsétzen, die rund 9% betrugen, wi-
derspiegelt die weiterhin stark inverse Zins-
struktur.

Die Grossbanken erhdhten die durchschnittlichen
Satze fur neuemittierte Kassenobligationen von
6,6% im ersten auf 7,0% im zweiten Quartal. Die-
ses Niveau wurde in den ersten zwei Monaten
des dritten Quartals nur knapp unterboten, wobei
als haufigste Zinsséatze wiederum 71/4% flr drei-
jahrige, 7% fir vier- bis fUnfjahrige und 63/4% flr
sechs- bis achtjghrige Laufzeiten offeriert
wurden.

Nachdem der durchschnittliche Zinssatz auf
Spareinlagen bei den Kantonalbanken in den er-
sten fiinf Monaten des- Jahres von 4,0% auf
4,7% gestiegen war, blieb er bis August unveran-
dert. Fir Neuhypotheken belasteten die Kanto-
nalbanken im August 7,5%, d. h. 0,8% Prozent-
punkt mehr als zu Beginn des Jahres. Der ent-
sprechende Satz fir Althypotheken stieg gleich-
zeitig um 0,5 Prozentpunkt auf 6,4%.

Die Emission von Obligationen und Aktien er-
reichte im zweiten Quartal 12,0 Mrd. Franken
(2. Quartal 1989: 15,6 Mrd.). Der ungewdhnlich
hohe Inlandanteil von 50% ist vor allem auf die
starke Abnahme der Emissionen im Auslandbe-
reich zuriickzufiihren. Nach Abzug der Riickzah-
lungen im Betrage von 1,6 Mrd. Franken ergab
sich eine Nettobeanspruchung des Kapital-
marktes durch inlandische Emittenten von 4,4
Mrd. Franken (2. Quartal 1989: 3,7 Mrd.).

Kapitalexport

Die von der Nationalbank im zweiten Quartal be-
willigten Kapitalexporte (Emissionen und Kredite)

betrugen 9,1 Mrd. Franken. Damit lagen sie um
27% unter dem Wert der entsprechenden Vorjah-
resperiode. Die Anleihen gingen um 39% zurlick,
wéhrend die Kredite um 15% stiegen.

Die kréftige Zunahme der gewohnlichen
(Straight-)Anleihen setzte sich im zweiten Quartal
fort. Das Volumen dieser Anleihen war doppelt so
hoch wie in der entsprechenden Vorjahresperi-
ode. Dabei ist allerdings zu beriicksichtigen, dass
das Basisniveau vor Jahresfrist sehr tief gewe-
sen war. Bezeichnend flir das zweite Quartal war
indessen das beinahe villige Fehlen der sonst
vorwiegend von japanischen Anleihensschuld-
nern begebenen eigenkapitalbezogenen Anlei-
hen. Dies war eine unmittelbare Folge der im er-
sten Quartal aufgetretenen Krise an der Tokioter
Borse. Das Volumen der Optionsanleihen vermin-
derte sich innerhalb eines Jahres um 84%; Wan-
delanleihen fielen ganz aus. Die Geschéaftstatig-
keit auf dem Sektor der eigenkapitalbezogenen
Anleihen sank damit auf den tiefsten Stand seit
1984, als genaue Statistiken Uiber diese Art Ope-
rationen eingefuihrt wurden.

Bei einem insgesamt tieferen Emissionstotal
stieg der Anteil der gewdhnlichen (Straight-)Anlei-
hen von 61% im ersten Quartal auf 96% im zwei-
ten Vierteljahr (2. Quartal 1989: 19%). Die Privat-
plazierungen machten im zweiten Quartal ledig-
lich 31% des Emissionstotals aus, im Vergleich
ZuU 65% im ersten Quartal 1990 (2. Quartal 1989:
77%). Diese Entwickiung war hauptséchlich das
Ergebnis des massiven Riickgangs der eigenka-
pitalbezogenen Anleihen sowie des immer noch
geringen Interesses, das die institutionellen Anle-
ger flr die herkdmmlichen (Straight-) Anleihen be-
kundeten.

Bei der Landergruppenstruktur des bewilligungs-
pflichtigen Kapitalexports setzte sich die bereits
im ersten Quartal beobachtete Entwicklung fort.
Der Anteil Japans am gesamten bewilligungs-
pflichtigen Kapitalexport schrumpfte massiv von
33% auf weniger als 4% im zweiten Quartal
(2. Quartal 1989: 62%). Die Quote der euro-
paischen L&nder und diejenige Nordamerikas
stiegen hingegen auf 46% und 24% (2. Quartal
1989: 23% und 4%). Der Anteil der anderen Lan-
dergruppen erhdhte sich insgesamt auf 26%, ge-
geniiber 11% in der entsprechenden Vorjahres-
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Tabelle 8: Bewilligungspflichtiger Kapitalexport (in Mic. Franken)

Anleihen’ Finanzkredite Exportkredite Total
1986 42461,0 " 67680 1259,7 50488,7
1987 36 034,6 10260,6 1007,6 47 302,8
1988 40029,2 9917,2 9414 50887,8
1989 31281,0 10 1541 5178 41952,9
1989 2. Q. 9717.2 26559 89,0 12 462,1
1989 3.Q. 5956,8 3582,1 117,7 9656,6
1989 4.Q. 8316,0 2139,6 1741 106297
1990 1.Q. 11237,8 2203,9 165,2 13 606,9
1990 2. Q. 59188 2804,0 357,6 9080,4

' inklusive Fremd- und Doppslwahrungsanleihen und Notes; Neugliederung infolge Revision der Kapitalexportbestimmungen

vom 29. 5. 1986

periode, wahrend derjenige der internationa-
len Entwicklungsorganisationen 13% betrug
(2. Quartal 1989: 2%).

Bankbilanzen und Kredite

Die Bilanzsumme der 68 monatlich meldenden
Banken stieg zwischen Juni 1989 und Juni 1990
um 7%. Dollarkursbereinigt betrug die Zunahme
10%. Nach einem absoluten Riickgang gegen-
tiber dem Vormonat im Mai nahm die Bilanz-
summe im Juni wieder leicht zu. Auffallend war
der negative Interbanksaldo von rund 4 Mrd. so-
wie der langsamere Riickgang bei den Sichteinla-
gen und den Spar- und Depositenheften.

Auf der Aktivseite lagen die Finanzanlagen um
24% unter ihrem Vorjahreswert. Dies war erneut
vor allem auf die Entwicklung im Interbankge-
schéft zuriickzuflihren. Der Interbanksaldo nahm
von 28 Mrd. Franken auf minus 4 Mrd. Franken
ab. Somit Uberstiegen die Bankenkreditoren die
Bankendebitoren. Die 68 monatlich erfassten
Banken (5 Grossbanken, 29 Kantonalbanken, 34
Regionalbanken) waren damit Nettoschuldner bei
den iibrigen Schweizer Banken im Betrag von 17
Mrd. Franken und Nettogldaubiger bei den im Aus-
land domizilierten Instituten im Betrag von 13
Mrd. Franken. Die fiquiden Mittel stiegen insge-
samt um 2%, die auf Schweizer Franken lauten-
den Besténde um 4%. Die Position der Wechsel
und Geldmarktpapiere nahm um 27% zu. Die
Wertschriftenbestande lagen um 6% héher als
vor Jahresfrist.

Die Banken (505 Institute) verbesserten ihr Liqui-
dititsmanagement im zweiten Quartal weiter. Die
greifbaren Mittel Uberstiegen die nach der Ban-
kenverordnung geforderten Mittel in der Unterle-
gungsperiode vom 20. Mai bis zum 19. Juni im
Durchschnitt um 44%,; in der Periode Februar/
Marz hatte der Deckungsgrad der Kassenliquidi-
tat noch 151% betragen. Die einzelnen Banken-
gruppen unterscheiden sich in bezug auf die
Hohe des Deckungsgrades betrachtlich. Wéh-
rend die Grossbanken mit einem Satz von 115%
(Mai/Juni) nahe der gesetzlichen Limite angelangt
sind, wiesen die Darlehens- und Raiffeisenkas-
sen mit 194% sowie die Ubrigen Banken mit
213% noch grosse Liquiditatsiiberschiisse auf.

Die Jahreswachstumsrate der Kredite insgesamt
betrug 10%; die Zuwachsrate der inldndischen
Kredite, die seit Dezember 1989 abnimmt, er-
reichte noch 11%. Wahrend die Debitoren innert
Jahresfrist um 13% stiegen, wuchsen die Hypo-
theken mit 10% etwas langsamer. Bei den Bau-
krediten sank die Wachstumsrate der Limiten im
Mai (die Juni-Werte sind noch nicht verfiigbar)
erstmals seit Ende 1987 unter 10%. Die Baukre-
ditbeanspruchung hingegen erhéhte sich im Mai
gegeniber dem entsprechenden Vorjahresmonat
um 15%; ein Wert dieser Hohe wurde seit Sep-
tember 1981 nicht mehr erreicht.

Auf der Passivseite der Bankbilanzen nahmen die
Publikumsgelder Gber Jahresfrist lediglich um 4%
zu. Die Kreditoren auf Sicht sowie die auf
Schweizer Franken lautenden Bestédnde lagen
6%, die Bestande der Spar- und Depositenhefte
8% unter ihrem Vorjahresniveau. Andererseits
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betrug die Jahreszuwachsrate der Kreditoren auf
Zeit 12%, diejenige der inléndischen Frankenfest-
gelder 20%. Die Kassenobligationen und Obliga-
tionen stiegen um 10%.

Das Treuhandgeschéft erweiterte sich gegen-
Uber dem Vergleichsmonat im Vorjahr um 10%.
Rund ein Drittel der Treuhandpassiven ent-
stammte dem Inland, wéahrend fast sémtliche
Treuhandaktivert im Ausland plaziert wurden.
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Situation économique et monétaire:

Rapport de la Direction générale remis au Conseil de banque pour sa séance
du 7 septembre 1990

A. Apercu
1. Etranger
Evolution de la conjoncture

Au deuxiéme trimestre, les Etats membres de
I’OCDE ont continué a bénéficier d’'une conjonc-
ture économique favorable, mais les écarts de
croissance entre les grands pays industrialisés
sont restés considérables. Les économies améri-
caine et britannique n’ont progressé que modes-
tement, alors que 'essor s'est poursuivi a des
rythmes soutenus dans les pays de I'Europe
continentale. Les poussées les plus fortes ont été
observées en République fédérale d'Allemagne;
aprés une vigoureuse croissance au premier tri-
mestre, toutes les composantes de la demande —
la consommation privée et la construction de lo-
gements en particulier — ont continué sur leur lan-
cée. En France et en ltalie, les impulsions con-
joncturelles ont un peu faibli selon les premiers
indicateurs disponibles pour le deuxiéme trimes-
tre. L'activité dans la construction a perdu de son
élan en France, alors que la demande étrangére a
fléchi en ltalie. Enfin, 'économie japonaise a été
beaucoup plus vigoureuse que ne le laissaient
supposer le net ralentissement de la croissance &
la fin de 1989 et les turbulences boursieres du
début de 1990. Apreés I'expansion tres vive des
exportations japonaises au premier trimestre, la
demande intérieure — en particulier la consomma-
tion privée — a elle aussi pris de 'essor au deu-
xieéme trimestre.

Grace & la bonne conjoncture, le nombre des
chdémeurs a diminué dans les pays de la CE entre
février et avril; le taux de chémage moyen s'ins-
crivaitfa 8,4% en mai, contre 9% un an aupara-
vant. Le chémage a fortement recuié en Reépubli-

' Le rapport, achevé a la mi-aoQt, se fonde principalement
sur des informations publiées les mois de mai et de juillet
1990.

Graphique 1: Production industrielle
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que fédérale d’Allemagne, mais iégérement aug-
menté au Royaume-Uni. Les taux de chémage
sont restés inchangés aux Etats-Unis et au Ja-
pon; dans ce dernier pays, le manque de main-
d’ceuvre est devenu plus aigu.

Dans la zone de I'OCDE, le taux annuel moyen de
renchérissement a reculé, passant de 6,5% en
mars a 6% en mai. Les taux d’inflation se sont re-
pliés légérement dans tous les grands pays in-
dustrialisés, a I'exception du Royaume-Uni. La
baisse des prix pétroliers au deuxiéme trimestre
a contribué a modérer le renchérissement. Le raf-
fermissement des monnaies européennes face
au dollar des Etats-Unis a lui aussi eu des réper-
cussions positives sur le rythme de la hausse des
prix en Europe. Ces répercussions ont été plus
fortes encore en ltalie, dans la mesure ol la lire
s’est revalorisée également par rapport aux au-
tres monnaies européennes. Les récents évene-
ments survenus sur le marché pétrolier ont dété-
rioré les perspectives en matiere d’inflation dans’
les pays de I'OCDE. Aprés 'augmentation que
les prix du pétrole ont enregistrée, a fin juillet, du
fait des nouveaux accords sur les prix et les quo-
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Graphique 2: Cours du dollar en termes de
quelques autres monnaies
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tas au sein de 'OPEP, l'invasion du Koweit par
I'lrak a provoqué une nouvelle vague de hausse.

Pour I'année en cours et 1991, 'OCDE estime
que I'essor de la conjoncture se maintiendra dans
les pays membres et que le renchérissement se
stabilisera. Etant donné les réformes écono-
miques dans les pays de I'Europe de I'Est, elle a
révisé a la hausse ses prévisions de croissance
pour la République fédérale d’Allemagne en parti-
culier. Au cours des dix-huit prochains mois,
I’Allemagne fédérale devrait enregistrer la plus
forte expansion, aprés le Japon; par contre, les
économies américaine et britannique ne montre-
ront probablement quiun faible dynamisme.
Comme I'OCDE a publié ses prévisions a fin juin,
la crise du Golfe et ses répercussions — prix des
produits pétroliers notamment — n’ont pas été pri-
ses en considération. L'organisation a tablé sur
un prix du pétrole restant constant, en termes
réels, & 17 dollars, soit & son niveau du premier
semestre de 1990. Une augmentation substan-
tielle et durable du prix de cette matiére premiere
entrainerait non seulement une recrudescence de
l'inflation, mais aussi un affaiblissement de la
croissance reelle.

Politique économique

Au deuxiéme trimestre, la politique monétaire des
grands pays industrialisés est restée dans I'en-
semble restrictive. En République fédérale d’Alle-
magne par exemple, les taux a court terme se
sont maintenus a leur niveau élevé du premier tri-
mestre et I'expansion de Ms, I'agrégat de réfe-
rence, a continué a faiblir. Les autorités britan-
niques ont, efles aussi, poursuivi leur politique de
taux d'intérét élevés. En France, les rendements
n'ont pas varié du premier au deuxiéme trimes-
tre. En ltalie par contre, les rémunérations a court
terme ont diminué légérement, ce qui donne &
penser que la politique monétaire a été assouplie.
Eu égard notamment a la forte tendance a la
hausse de la lire, les autorités monétaires ita-
liennes ne se sont pas opposées a ce mouve-
ment de baisse. Aux Etats-Unis également, le ié-
ger repli des taux a court terme ces derniers mois
— la rémunération de I'argent au jour le jour, taux
sur lequel la Réserve Fédérale peut agir directe-
ment, a diminué a fin juillet — incite & conclure a un
relachement trés modéré des rénes monétaires.
Les autorités monétaires américaines ont cepen-
dant insisté a maintes reprises sur le caractére
prioritaire de la lutte contre I'inflation, en dépit de
la détérioration de la conjoncture. La politique
monétaire japonaise a gardé le cours plus restric-
tif qui lui avait été donné au début de I'année, et
les rémunérations a court terme se sont mainte-
nues a un niveau élevé. La masse monétaire a
continué cependant a croitre a un rythme nette-
ment plus rapide que prévu.

Les taux a long terme, qui avaient augmenté for-
tement au début de 'année dans presque tous
les grands pays industrialisés de I'Europe et au
Japon, se sont stabilisés au deuxieme trimestre.
lls se sont maintenus a leur niveau élevé de fin
mars sur les marchés allemand et japonais, mais
ont reculé en France et au Royaume-Uni.

Aux Etats-Unis, le déficit des comptes de I'Etat
pour I'exercice qui s’achévera a fin septembre at-
teindra probablement plus de 200 milliards de
dollars, soit un montant supérieur a ce qui était
prévu dans le budget initial. Le prochain exercice
devrait se solder par un déficit encore plus fort,
méme si le gouvernement et les Chambres par-
viennent a s’entendre sur une forte compression



des dépenses et sur une augmentation des im-
pbts ou si le mécanisme de réduction automa-
tique des dépenses est appliqué comme le veut |a
loi Gramm-Rudman-Hollings. En effet, les re-
cettes fiscales seront, du fait du ralentissement
de la croissance économique, moins fortes que
prévu, alors que l|'assainissement des caisses
d’'épargne entrainera de grosses dépenses
supplémentaires. Ainsi, aprés avoir reculé sensi-
blement entre 1986 et 1989, le déficit devrait
s’accroitre pour la deuxiéme année consécutive.

Etant donné la prochaine réunification des deux
Etats aflemands, le gouvernement de la Républi-
que fédérale a retiré le projet de budget qu’il avait
déja adopté pour 1991. Dés que possible, il pré-
sentera un nouveau budget, pour I'Allemagne
réunifiée cette fois. |

Marchés des changes

Pendant les mois de mai a aolt, le dollar des
Etats-Unis s’est inscrit en net repli face aux mon-
naies des principaux autres pays industrialisés.
La faiblesse inattendue de la croissance écono-
mique aux. Etats-Unis et les signes d'une aggra-
vation du chémage sont a I'origine de ce repli. La
monnaie américaine a ainsi reculé de 16,7% vis-
a-vis de la livre sterling, de 7,1% par rapport aux
monnaies du SME, de 14,6% face -au franc
suisse et de 10,4% vis-a-vis du yen japonais.
Apres avoir fortement augmenté en 1989, les
fluctuations journaliéres du dollar face aux mon-
naies des principaux autres pays industrialisés se
sont stabilisées au premier semestre de 1990. En
taux: annualisé, elles se sont établies entre 8 et
11% pour la période de mai a aodt.

Le dollar a perdu de sa valeur par rapport égale-
ment a la période correspondante de 'année pré-
cédente. Il a chuté de 14,3 a 16,2% face aux
monnaies du SME, de 11,2% par rapport a la livre
sterling et de 17,8% vis-a-vis du franc suisse,
mais s'est raffermi de 7% face au yen japonais.

Au deuxiéme trimestre, le cours du dollar, pon-
déré par le commerce extérieur, était inférieur de
0,2%, en termes nominaux comme. en termes
réels, & ses niveaux de la période correspondante
de 1989. En données pondérées toujours, le
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cours du yen a fléchi de 13,9% en termes nomi-’
naux (16,2% en termes réels), alors que celui du
mark allemand a augmenté de 5,5% (2,8%) et ce-
lui du franc suisse, de 7,4% (7,1%).

Au sein du Systeme monétaire européen (SME),
aucune tension notable n’a été observée pendant
les mois de mai & ao(it. Le 17 juin, le gouverne-
ment belge a décidé de maintenir la relation de
change entre le franc belge et le mark allemand a
l'intérieur d’'une marge de fluctuation fortement
réduite. Deux constatations sont a !'origine de
cette decision : la Belgique est une des écono-
mies les plus dynamiques de la CE et presque
tous ses principaux indicateurs macro-économi-
ques sont a des niveaux plus favorables que les
moyennes pour I'ensemble de la Communauté.
Le rattachement du franc beige a la monnaie la
plus forte de la Communauté, le mark allemand,
doit contribuer & améliorer les perspectives en
matiere de ralentissement de 'inflation, de baisse
des taux d’intérét et d’allégement du service de la
dette publique.

Le 1er juillet, les pays de la CE sont entrés dans
la premiére étape vers I'union économique et mo-
nétaire européenne. Pendant cette phase, il
s’agira de mettre sur pied un espace financier
unique dans lequel les capitaux circuleront libre-
ment et ou les services dans le domaine des ban-
ques, des valeurs mobilieres et des assurances
seront offerts d’'une maniéere uniforme, de parve-
nir & Ia participation de toutes les monnaies de la
CE au mécanisme de change du SME, de lever
les obstacles a I'usage privé de I'ECU et, enfin,
de redéfinir le mandat du Comité des gouver-
neurs des banques centrales pour que cet or-
ane puisse émettre des avis sur la politique mo-
nétaire et sur les politiques de nature a affecter la
situation monétaire de la CE. La recommandation
d’adhésion formulée par le Conseil européen, des
indiscrétions délibérées au Royaume-Uni et le
discours tenu en juillet, a Londres, par le prési-
dent de la Banque fédérale d'Allemagne ont incité
a penser que la livre sterling pourrait entrer pro-
chainement dans le SME. Stimulée par cette pers-
pective et par des taux d'intérét toujours élevés,
la livre sterling s’est raffermie fortement sur les
marchés des changes. Entre les mois de mai et
d’ao0t, elle a gagné 8% face au mark allemand.
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Problémes de 'endettement international

SiI'évolution récente sur le marché pétrolier n’est
pas éphémére, elle aura d’importantes répercus-
sions sur les pays lourdement endettés d’Améri-
que latine. La hausse des prix pétroliers devrait
contribuer & améliorer considérablement la situa-
tion financiére d'importants pays qui, tels le Mexi-
que et le Venezuela, sont a la fois débiteurs et ex-
portateurs de pétrole, mais elle aggravera les
problémes economiques des pays débiteurs qui,
comme I'Argentine et le Brésil, sont importateurs
d’or noir. L’Argentine est depuis plusieurs mois
dans une phase de profonde récession; quant a
I'économie brésilienne, elle ne progresse plus
qu’a un rythme trés lent.

Une flambée des prix pétroliers aurait des réper-
cussions tout aussi défavorables sur les pays de
I'Europe de I'Est qui sont importateurs de pé-
trole. Ces pays ont des industries qui, par unité
produite, consomment beaucoup plus d’énergie
que celles des pays occidentaux. La Pologne et
la Hongrie, déja fortement endettées envers I'Oc-
cident, seront tout particuliérement touchées par
cette situation. En revanche, I'Union soviétique,
grande exportatrice de pétrole, tirera un profit
substantiel de la majoration des prix de cette
matiere premiére, étant donné qu’'elle restreint
ses livraisons de pétrole, & prix subventionnés,
aux pays de I'Est pour accroitre les ventes aux
prix du marché et contre devises.

En juin, les Etats-Unis et, par I'intermédiaire de la
Banque des Réglements Internationaux (BRI), les
autres pays du Groupe des Dix et I'Autriche ont
accordé un crédit relais de 280 millions de dollars
ala Hongrie. La Banque nationale suisse a donné
a la BRI une promesse de- substitution de 5 mil-
lions de dollars, promesse qui, comme toutes ses
participations a des crédits relais, est garantie par
la Confédération.

2. Suisse

En Suisse, la conjoncture est restée forte au deu-
xiéme trimestre de 1990. La croissance économi-
que a toutefois faibli légerement. Par rapport a la
période correspondante de 'année précédente,

la progression du produit intérieur brut réel s’ins-
crivait a 3% au deuxiéme trimestre, contre 3,2%
au premier trimestre. A 'exception des investis-
sements en constructions et des exportations de
marchandises, toutes les composantes de la de-
mande ont augmenté vigoureusement. Le net ra-
lentissement des investissements en construc-
tions est d0 a I'activité plus faible dans le secteur
des logements. Quant aux exportations de biens,
elles se sont accrues a un rythme qui a fiéchi du
premier au deuxieme trimestre. En juillet, elles
ont de nouveau augmenté vivement. Le renché-
rissement est resté éleveé : I'indice suisse des prix
a la consommation dépassait, au deuxiéme tri-
mestre, de 4,9% en moyenne son niveau de la
période correspondante de 1989; le trimestre
précédent, un taux de 5% avait été enregistré.
Du premier au deuxiéme trimestre, la hausse des
prix des biens et services importés a passé de
5% a 2,8%, alors qué le renchérissement des
biens et services suisses s’est accéléré de 5,2%
4 5,7%. En ao(t, le taux annuel de renchérisse-
ment a augmenté a 6,1%. Par rapport aux trimes-
tres précédents, la situation ne s’est guére modi-
fiée sur le marché du travail. Le taux de chémage
est resté bas. Toutefois, le nombre des places
vacantes a diminué légérement et, en juin, il était
inférieur au niveau enregistré un an auparavant;
un tel repli n’avait plus été observé depuis 1984.

Plusieurs indicateurs annoncent un ralentisse-
ment graduel de la conjoncture en Suisse. Ainsi,
les crédits de construction ont progressé a un
rythme plus lent et les entrées de commandes
ont faibli dans I'industrie. En outre, celle-ci porte
un jugement prudent sur la marche des affaires
au cours des prochains mois. Dans certaines
branches, les perspectives en matiére de com-
mandes sont moins favorables; un affaiblisse-
ment conjoncturel se dessine en particulier dans
les branches liées a la construction. L'évolution
des affaires devrait marquer aussi un tassement
dans I'industrie d'exportation. Dans I'ensemble
cependant, l'industrie estime toujours que ses
capacités de production sont insuffisantes. Dans
la construction, I'activité restera forte ces pro-
chains mois, car, en dépit de la diminution des en-
trées de commandes, les réserves de travail sont
toujours importantes. Enfin, le commerce de dé-
tail s’attend & de nouvelles hausses du chiffre
d’affaires, bien que les consommateurs ne tablent



que sur une légére amélioration de leur situation
financiére.

La Banque nationale a poursuivi sa politique mo-
nétaire restrictive. Elle a maintenu les avoirs en
comptes de virements a 3 milliards de francs en-
viron. En taux annualis€, la monnaie centrale des-
saisonalisée était, au deuxiéme trimestre, infé-
rieure de 5% a son niveau de la période de refé-
rence (quatriéme trimestre de 1989); au premier
trimestre, son recul avait été de 3,5%. L’accélé-
ration du recul est due a I'évolution des billets en
circulation. Ceux-ci ont diminué a un rythme pius
rapide qu’au premier trimestre.

Bien que la politique monétaire soit restée restric-
tive, les taux d'intérét a court terme ont cessé
leur mouvement de hausse, en Suisse, peu aprés
le début du deuxiéme trimestre. La rémunération
de l'argent au jour le jour s’'est maintenue en
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moyenne a 8,8%; sur le marché des euro-francs,
le taux des dépbts a trois mois a passé de 9,3%
au premier trimestre a 9% le trimestre suivant.
L’écart entre les rémunérations des dépdts en
francs et celles des dépéts en marks allemands
et en dollars a diminué, mais est resté en faveur
des placements en francs. Sur le marché des ca-
pitaux, le rendement moyen des obligations fédé-
rales a fléchi, aprés avoir augmenté pour atteindre
6,7% en avril. Les grandes banques ont cependant
relevé les rémunérations qu’elies servent sur leurs
obligations de caisse.

Au deuxiéme trimestre, le franc suisse a continué
a se raffermir. En données pondérées par les ex-
portations, le cours réel du franc dépassait de
7,1% le niveau observé un an auparavant. Par
rapport au dollar, la hausse du franc a atteint
18,3%.
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B. Evolution économique dans les principaux
pays industrialisés

Etats-Unis

La croissance de I'économie americaine est res-
tée faible au deuxieme trimestre. Par rapport aux
trois mois précédents, le produit national brut réel
a augmenté, en taux annualisé, de 1,2%, contre
1,7% au premier trimestre et 0,3% au quatriéme
trimestre de 1989. Pour les trois derniéres an-
nées, la comptabilité nationale a fait I'objet d'une
révision; la croissance pour 1989 a été ainsi ra-
menée de 3% a 2,5%. Etant donné le rythme de
4,5% enregistré en 1988, le ralentissement a été
un peu plus fort que ce qui avait été annoncé pré-
cédemment.

Au deuxiéme trimestre, les ventes finales ont flé-
chi de 0,2%. Le produit national brut a toutefois
continué de progresser, grace a un accroisse-
ment substantiel des stocks. Les dépenses de
consommation ont augmenté de 0,3%; si les
achats de biens durables et non durables ont di-
minué, la consommation de services a progresseé.
Les dépenses de I'Etat se sont accrues de 6,6%,
soit a un rythme nettement plus vigoureux que
les trimestres précédents. Par contre, les inves-
tissements des entreprises ont reculé de 5,2%, et
les exportations, de 3,5% en volume. Les trois
mois précédents, celles-ci avaient augmenté for-
tement du fait d’un facteur particulier. En effet,
les exportations d’avions de Boeing avaient été
particulierement élevées, parce qu'une gréve
avait freiné les livraisons au quatriéme trimestre
de 1989.

Du premier au deuxiéme trimestre, la production
industrielle a augmenté de 1,2% en taux annua-
lisé (premier trimestre : —0,8%). Cette progres-
sion s'explique notamment par le retour a une
production normale dans l'industrie automobile
qui, pour réduire ses stocks, avait mis ses usines
en congé au premier trimestre. Le taux moyen
d'utilisation des capacités de production a passé
de 82,7% a 83,4%. Le nombre des personnes
occupées a augmenté en moyenne de 124 000
par mois (premier trimestre : 238 000); 'emploi a
ainsi progressé de 0,9% par rapport & son niveau
du deuxiéme trimestre de 1989. Quant au taux
de chdmage, il est resté inchangé a 5,3%.

Graphique 3: Etats-Unis
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Au deuxiéme trimestre, I'indice des prix a la con-
sommation dépassait de 4,6% le niveau enregis-
tré un an auparavant. Sa hausse atteignait
5,2% le trimestre précédent. Le ralentissement
s'explique principalement par la baisse des prix
de I'énergie.

La tendance au repli du déficit commercial a
continué au deuxieme trimestre. En moyenne, le
solde passif mensuel s’est inscrit a 6,7 milliards
de dollars, contre 7,9 miliards au premier tri-
mestre.

Pour I'exercice en cours, les comptes de I'Etat fé-
déral se solderont par un déficit de plus de 200
milliards de dollars, soit un montant sensiblement
plus élevé que ce qui est prévu au budget. Selon
les plus récentes estimations, le déficit de I'exer-
cice 1991, qui commencera en octobre, pourrait
atteindre 300 milliards de dollars. Cette nette
augmentation est due aux dépenses suppiémen-
taires considérables qu’exigera I'assainissement
des caisses d’épargne américaines et aux
recettes fiscales qui, du fait de la détérioration
des perspectives conjoncturelles, seront inférieu-
res au montant prévu précédemment. Bien que la
loi Gramm-Rudman-Hollings menace d'imposer
des réductions automatiques de dépenses — pour
100 milliards de dollars au total —, le gouverne-
ment et le Congrés ne sont pas encore parvenus
a s’entendre sur une proposition présidentielle
qui prévoit des hausses d'imp6ts et des com-
pressions de dépenses atteignant 50 milliards de
dollars. Si la loi Gramm-Rudman-Hollings n’est
pas purement et simplement abrogée, il faut donc
s’attendre a ce que des impulsions négatives dé-
coulent, en 1991, des comptes de I'Etat. Les 50
miliards de dollars évoqués ci-dessus corres-
pondent environ a un pour-cent du produit natio-
nal brut.

La crise que traversent les caisses d'épargne a
des conségquences non seulement sur le budget
de I'Etat, mais aussi sur le reste de I"économie.
Les caisses d’épargne en difficulté vendent des
actifs — elles détiennent principalement des biens
immobiliers et des obligations a haut risque («junk
bonds») — et, par ces ventes, perturbent forte-
ment le marché immobilier. Les immeubles repré-
sentant une part importante de la fortune des mé-
nages, la consommation privée s'en ressent
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aussi. Le climat de consommation s’est nette-
ment dégradé depuis le début de l'année. La
chute des prix sur le marché immoblier détériore
également la qualité des crédits octroyés par les
banques. Au deuxiéme trimestre de 1990, les
banques ont di effectuer des amortissements
élevés sur leurs préts immobiliers. C’est pourquoi
plusieurs observateurs y voient le signe que les
banques ne sont plus en mesure de fournir un
flux normal de crédits.

Pour éviter une éventuelle pénurie sur le marché
du crédit, la Réserve Fédérale a assoupli légére-
ment sa politique monétaire, a fin juillet, et ra-
mené de 8,25% a 8% le taux des fonds fédéraux.
Ce taux, principal instrument de la politique mo-
nétaire américaine, était resté inchangé au deu-
xieme trimestre. La masse monétaire M, dépas-
sait, au deuxiéme trimestre, de 5,9% le niveau
observé un an auparavant. Elle évoluait ainsi a
I'intérieur de la fourchette de 3 & 7% choisie
comme objectif.

Japon

En dépit de la forte chute des cours a la bourse
de Tokyo, I'économie japonaise a enregistré une
croissance trés forte au premier trimestre de
1990. Le produit national brut réel a en effet aug-
menté de 2,5% par rapport aux trois mois précé-
dents (quatrieme trimestre de 1989 : 0,8%). Sa
progression par rapport a la période correspon-
dante de 1989 a atteint 5,6%. Les principales im-
pulsions sont venues du commerce extérieur. La
contribution du commerce extérieur a la crois-
sance est estimée & 1,3 point; elle a été plus forte
que celle de la demande intérieure.

D’un trimestre a l'autre, les exportations se sont
accrues de 8,5% en volume, alors qu’elles
avaient stagné au quatriéme trimestre de 1989.
Cette expansion peut étre attribuée notamment
aux fortes livraisons d’automobiles vers les Etats-
Unis; les constructeurs japonais ont accéléré
leurs exportations de véhicules, au dernier tri-
mestre de I'exercice budgétaire 1989 (mars
1990), en vue d’épuiser les quotas sur le marché
américain. La consommation a par contre mar-
qué un net ralentissement en termes réels, &
cause du recul des cours a la bourse de Tokyo et
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de la crainte d'un effondrement du marché immo-
bilier. Par rapport aux trois mois précédents, les
dépenses des ménages n’ont augmenté que de
0,5% au premier trimestre, contre 1,8% en
moyenne des deux périodes antérieures. La
croissance des investissements — constructions
et biens d'équipement — a elle aussi faibli
puisqu’elle a passé de 6,5% au troisiéme trimes-
tre de 1989 & 4%, puis a 2,7% seulement au pre-
mier trimestre de 1990.

Selon les indicateurs disponibles pour le deu-

xiéme trimestre, I'essor de I'économie japonaise
s’est encore accéléré. Par rapport a la période
correspondante de 1989, la production industri-
elle a augmenté de 3,4%, contre 1,8% au premier
trimestre. Stimulée par la forte hausse des
salaires réels et une nouvelle progression de
I'emploi, la consommation privée s’est accrue elle
aussi a un rythme plus vigoureux. La situation est
restée tendue sur le marché du travail. En mai, le
rapport entre les places vacantes et les deman-
deurs d'emploi a augmenté a 1,41; un chiffre
aussi élevé n'avait plus été observé depuis seize
ans. En moyenne, le taux de chémage est resté
inchangé a 2,1%. Etant donné le manque aigu de
main-d’oeuvre, I'industrie envisage de nombreux
investissements de rationalisation.

En données corrigées des variations saisonnié-
res, I'excédent de la balance commerciale se chif-
frait & 13,6 milliards de dollars au deuxieme tri-
mestre. Le repli des excédents, qui s'était inter-
rompu au premier trimestre (17,3 milliards de dol-
lars), a donc repris. La faiblesse persistante du
yen a entrainé un léger recul des exportations en
valeur, alors que les importations sont restées,
en valeur toujours, & leur niveau des deux trimes-
tres précédents. Le soide actif de la balance cou-
rante a diminué lui aussi, passant de 15,3 mil-
liards de dollars au premier trimestre a 8,3 mil-
liards le trimestre suivant.

Le taux annuel d'inflation s’inscrivait & 2,5%,
contre 3,4% au premier trimestre. Ce recul s'ex-
plique par un effet de base, la TVA ayant été in-
troduite en avril 1989. Fondamentalement, la
forte expansion de la masse monétaire et les
hausses de salaires de prés de 6% n’incitent pas
a espérer un prochain relachement des poussées
inflationnistes.

Aprés avoir relevé son taux de I'escompte d'un
point, le 20 mars, la Banque du Japon n’a pris au-
cune mesure de politigue monétaire au deuxiéme
trimestre. La stabilisation des cours du yen ainsi
que des marchés des obligations et des actions
I'a confortée dans son attitude. Au premier tri-
mestre, les marchés financiers, craignant une
nouvelle flambée d'inflation, avaient réagi par une
chute brutale du yen ainsi que par un effondre-
ment des cours des obligations et des actions, ce
qui avait contraint la Banque du Japon a resser-



rer nettement les rénes monétaires. La masse
monétaire M, dépassait, au deuxiéme trimestre,
de 13% le niveau observé un an auparavant (pre-
mier trimestre : 11,8%); ainsi, sa progression
était une fois encore supérieure a la projection de
9 4 10%. Le «gensakiy — taux appliqué aux pa-
piers monétaires — s’est stabilisé & environ 6,8%
au deuxiéme trimestre.

République fédérale d’Allemagne

Les probleémes liés a l'unification des deux Alle-
magnes sont restés en téte des préoccupations
en République fédérale. Le traité d’union moné-
taire, économique et sociale est entré en vigusur
le 1er juillet, selon le calendrier prévu. La conver-
sion des marks est-allemands en marks ouest-
allemands s’est déroulée pendant la premiére se-
maine de juillet, sans difficulté notable. Dans la
période qui a suivi, les habitants de la RDA ne se
sont pas rués sur les biens de consommation
ouest-allemands, contrairement a ce que d’au-
cuns craignaient. Le passage de la RDA & une
économie de marché souléve toutefois des pro-
blémes considérables. De nombreuses entre-
prises ne sont pas concurrentielles. En outre,
maintes communes sont quasiment en état de
cessation des paiements. Le recul de la produc-
tion industrielle, observé depuis novembre 1989,
s'est accéléré au cours de I'été, et le chdmage a
augmenté fortement. A fin juillet, on recensait
272 000 sans-emploi et 656 000 chdémeurs par-
tiels, de sorte que la République fédérale devra
probablement fournir des aides élevées. Le 6 juil-
let, les deux gouvernements allemands ont en-
tamé des négociations en vue de préparer I'unifi-
cation politique des deux Etats, unification qui est
prévue pour le 3 octobre sous la forme d’une
adhésion de la RDA selon I'article 23 de la loi fon-
damentale de I'Alemagne fédérale.

En République fédérale, la croissance écono-
mique est restée vigoureuse tout au long du pre-
mier semestre. Selon les données de la compta-
bilité nationale pour le premier trimestre, le pro-
duit national brut réel s’est accru de 2,5% par
rapport aux trois mois précédents et de 4,4% par
rapport a la période correspondante de 1989.
D’importantes impulsions sont venues des inves-
tissements. Au premier trimestre, les investisse-
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ments en biens d’équipement dépassaient de
16,1% leur niveau de la méme période de 1989
(quatrieme trimestre de 1989: 11,1%); les entre-
prises ont investi essentiellement pour étendre
leurs capacités de production jugées insuffi-
santes. La demande de logements des réfugiés
et la clémence de I'hiver expliquent la forte crois-
sance de I'activité dans la construction (7,6%,
aprés 3,9% au dernier trimestre de 1989). Par
rapport au premier trimestre de 1989, les revenus
disponibles ont augmenté de 7,2%, grace a |I'évo-
lution économique favorable, aux allégements
d’'impdts entrés en vigueur au début de 'année et
aux aides financiéres en faveur des réfugiés.
Cette hausse des revenus a influé sur la consom-
mation privée, qui a ainsi progressé de 4% du
premier trimestre de 1989 a la période correspon-
dante de 1990 (quatrieme trimestre de 1989:
1,9%). La demande intérieure, qui s'est accrue
de 4,8%, a stimulé aussi les importations, dont
'expansion (12,7% par rapport aux trois pre-
miers mois de 1989) a éte supérieure a celle,
toujours forte, des exportations (10,2%).

Le vif essor économique a continué au deuxieme
trimestre. La consommation de biens s’est en-
core accelérée, si bien que le chiffre d’affaires du
commerce de détail dépassait de 5,5%, en termes
réels, son niveau de la période correspondante
de 1989. En données corrigées des variations
saisonnieres, la production industrielle a cepen-
dant fléchi légérement du premier au deuxiéme
trimestre. Ce repli est dd0 au fait que I'activité
dans la construction avait été trés forte, au pre-
mier trimestre, grace au temps doux. Les entrées
de commandes ont augmenté dans I'industrie, et
la demande est restée élevée dans le secteur de
la construction, en particulier pour les logements
et les commandes publiques. La bonne conjonc-
ture qui regne dans la construction s’est traduite
par un veéritable bond en avant des prix de cette
branche.

Le chémage a continué son mouvement de repli.
Du deuxiéme trimestre de 1989 a la période cor-
respondante de 1990, le nombre des chémeurs a
diminué de plus de 6% pour s'inscrire en
moyenne a 1,9 million, soit & son niveau le plus
bas des huit derniéres années. Le taux de cho-
mage s'est établi & 7,3%, contre 7,9% au deu-
xiéme trimestre de ['année précédente.

Par rapport au deuxiéme trimestre de 1989, les
exportations ont fliéchi de 1,2% en valeur, alors
que les importations ont augmenté de 2,7%.
Ainsi, I'excédent de la balance commerciale a di-
minué pour s’inscrire a 28,1 milliards de marks,
contre 33,4 milliards un an auparavant. Le solde
actif de la balance courante a reculé lui aussi
puisqu’il a passé de 26,5 milliards de marks au
deuxiéme trimestre de 1989 a 19 milliards un an
plus tard. Au premier semestre, la balance cou-
rante a dégagé un excédent de 46,7 milliards de
marks, contre 57,2 milliards un an auparavant.

Le renchérissement a faibli quelque peu au prin-
temps. Au deuxiéme trimestre, I'indice des prix a
la consommation dépassait de 2,3% — 2,7% au
premier trimestre — son niveau de la période cor-
respondante de 1989. Le repli s’explique princi-
palement par le mouvement de baisse que les
prix & I'importation ont enregistré a partir de I'été
de 1989. Le recul en un an des prix a 'importa-
tion a passé de 2,1% au premier trimestre, a
4.2% en avril et 2 5,4% en mai.

Dans plusieurs branches de I'industrie ouest-alle-
mande, des négociations salariales ont eu lieu au
deuxieéme trimestre. Grace a la bonne conjonc-
ture, des hausses de salaires de 6% et davan-
tage ont été décidées. L’accord salarial, conclu
dans la métallurgie du Bade-Wurtemberg au dé-
but de mali, a servi un peu de modeéle a tout le
pays. Il prévoit, pour 'essentiel, une augmenta-
tion des salaires de 6% a compter du 1er juin
1990 et une réduction du temps de travail, sans
perte de salaire, qui se fera en deux étapes: la se-
maine de travail sera ramenée de 37 heures a 36
heures, le 1er avril 1993, et a 35 heures, le 1er
octobre 1995. La conclusion de cet accord sala-
rial a permis d’éviter une gréve de grande am-
pleur, qui menagait d'éclater dans la métallurgie
ouest-alemande, la principale branche industri-
elle du pays avec ses quatre millions de salariés.

Etant donné la prochaine unification avec la Ré-
publique démocratique, le Ministre ouest-alle-
mand des finances a annonceé la préparation d’un
budget 1991 pour I’ Allemagne réunifiée. Le projet
de budget pour la République fédérale, que le
gouvernement a déja approuvé, ne sera donc pas
soumis au Parlement fédéral.



Tous les colts liés a 'union des deux pays n’en-
treront toutefois pas dans le budget qui sera éta-
bli pour I'Allemagne unifiee. Une partie d’entre
eux sera couverte par le «<Fonds Deutsche Ein-
heity, créé par le gouvernement fédéral et les
«L&nder». D'autres fonds devront étre mis a la
disposition de la «DDR-Treuhandanstalty, I'éta-
blissement qui est chargé de la gestion des entre-
prises est-allemandes jusqu’a leur privatisation.
Selon des estimations du Ministére des finances,
les collectivités publiques de RFA et RDA, y com-
pris le «Fonds Deutsche Einheit» et la «DDR-Treu-
handanstalty devront emprunter un montant de
106 milliards de marks en 1991 (86 milliards en
1990). Etant donné sa situation économique, la
République démocratique a prévu, a fin juiliet,
une nouvelle rallonge de plus de 10 milliards de
marks au budget pour le second semestre de
1990.

Au deuxiéme trimestre, la Banque fédérale d’Alle-
magne a maintenu sa politique monétaire restric-
tive. La masse monétaire M; — I'objectif de I'insti-
tut d’émission pour 1990 est fixé en termes de
Mg — a augmenté plus lentement qu’au cours des
premiers mois de I'année. En taux annualisé, elle
dépassait son niveau de la période de référence
{quatriéme trimestre de 1989) de 4,1% a fin juin,
contre 5% en mars. Eile évoluait donc & la limite
inférieure de sa fourchette de 4 a 6%. M3 dans sa
définition élargie — y compris notamment les dé-
pots effectués par le secteur non bancaire sur le
marché des euro-marks, dép6ts qui ont pro-
gressé fortement dans la période récente — s’est
toutefois accrue a un rythme nettement plus vi-
goureux, au deuxiéme trimestre également. A fin
mai, cet agrégat élargi dépassait de plus de 6% le
niveau observé un an auparavant (4,4% pour Mz
au sens étroit).

Sur les marchés monétaire et financier alle-
mands, les taux d'intérét se sont stabilisés au
deuxiéme trimestre. La Banque fédérale d’Alle-
magne a maintenu les taux qu’elle applique a ses

opérations d’open market (prise en pension de:

papiers-valeurs) a leur niveau de fin mars, soit a
une moyenne légérement inférieure au taux lom-
bard qui est de 8%. La rémunération servie sur
les dépdts a trois mois a fléchi quelque peu, pas-
sant de 8,43% en mars a 8,3% en juin. Apres
avoir augmenté de plus d’un point au cours des
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premiers mois de |'année, le rendement des titres
a revenu fixe est resté autour de 9% pendant
tout le deuxiéme trimestre.

Depuis I'entrée en vigueur, le 1er juillet, de I'union
monétaire avec la RDA, la Banque fédérale d’Alle-
magne gére les agrégats monétaires en marks
pour 'ensembie de la zone. Elle estime que M; a
augmenté de 160 milliards de marks immédiate-
ment aprés les opérations de conversion. L’ac-
croissement devrait toutefois se réduire a quel-
que 120 milliards de marks, ou 10% de Ms, car
les résidents est-allemands utiliseront une partie
de leurs dépbts d’épargne pour effectuer des pla-
cements a plus long terme, une possibilité qu’ils
n'avaient pas auparavant. L'institut d’émission
est d'avis que la hausse de 10% de I'agrégat mo-
nétaire correspond en gros au potentiel supplé-
mentaire de production que la RDA apportera a
I'union économique. Il est probable, étant donné
ces estimations, que la banque centrale s’effor-
cera — aprés cet accroissement monétaire excep-
tionnel et les remaniements de portefeuilles qui
s’ensuivront — de maintenir I'expansion de la
masse monétaire des deux Allemagnes en gros a
Pintérieur de la fourchette de 4% & 6% qui avait
été fixée initialement pour ta seule République fé-
dérale.

Royaume-Uni

La croissance de I'économie britannique est res-
tée faible au premier semestre de 1990. En termes
réels, le produit intérieur brut n’a augmenté, au
premier trimestre, que de 0,5% par rapport aux
trois mois précédents et que de 1,9% par rapport
a la période correspondante de 1989. Comme
précédemment, les exportations de biens et de
services ont été le principal moteur de la conjonc-
ture. En comparaison annuelle, leur croissance
s’est cependant ralentie, puisqu’elle a passé de
9,8% au quatriéme trimestre de 1989 a 8% le tri-
mestre suivant. Stimulée par la hausse toujours
vigoureuse des revenus disponibles, les dépen-
ses de consommation ont progressé de 3% du
premier trimestre de 1989 & la période correspon-
dante de 1990. La politique monétaire, trés res-
trictive depuis 'automne dernier, a cependant
donné un net coup de frein aux investissements.
En comparaison annuelle, ils n’ont augmenté que
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Graphique 6: Royaume-Uni
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de 0,7% (biens d'équipement : +6,3%; construc-
tions : ~4,5%).

Selon les indicateurs disponibles pour le deu-
xiéme trimestre, la demande intérieure a faibli en-
core légérement. Le nouvel impdt local prélevé
(par téte d’habitant) depuis avril a freiné la con-
sommation privée. En raison de leurs carnets de
commandes peu remplis — selon une enquéte de
la Confederation of British Industries (CBI), les
commandes en portefedille étaient en juin, dans
l'industrie, a leur pius bas niveau depuis huit ans
— et des taux d'intérét toujours élevés, de nom-
breuses entreprises se sont mises a réduire leurs
stocks, & supprimer des emplois et a renoncer a
des investissements. Parmi les branches les plus
touchées par la faiblesse de la demande figurent
la construction et I'industrie automobile; la pro-
duction de véhicules au cours des cing premiers
mois de 'année est restée inférieure de 9,7% au
chiffre de la méme période de 1989. La marche
des affaires n’étant pas favorable, le nombre des
chémeurs s’est accru a partir de mars, en don-
nées corrigées des variations saisonnieres. Au
deuxiéme trimestre, le taux moyen de chdmage
est cependant resté inchangé a 5,4%.

Bien que les exportations aient continué a pro-
gresser plus rapidement que les importations, le
déficit de la balance courante s’est maintenu a un
niveau élevé au deuxiéme trimestre. Il atteignait
4,3 milliards de livres pour les mois d'avril & juin et
9 milliards pour le premier semestre. En volume,
les ventes de biens & I'étranger ont augmenté de
4% du premier au deuxieme trimestre et de 12%
par rapport a la période correspondante de 1989.
La demande de biens de consommation étran-
gers s'étant renforcée, les importations ont enre-
gistré une hausse de 2,5% entre les deux pre-
miers trimestres, en dépit du recul des achats
d’automobiles aI'étranger.

Le renchérissement est resté tenace. L'indice
des prix de détail dépassait, en mars, de 8,1%
son niveau du méme mois de 1989. Le taux a
passé a 9,8% en juin, soit a un rythme qui n’avait
plus été observé depuis mai 1982. Le taux d'in-
flation de base — ce taux, qui exclut les répercus-
sions des taux hypothécaires et des impdts lo-
caux, est I'étaion de mesure de linflation que
préfére le gouvernement — a augmenté de 6,3%



en mars a 7% en mai, puis fléchi a 6,9% en juin.
Un repli n"avait plus été enregistré depuis le mois
de janvier.

Etant donné la forte inflation, les autorités moné-
taires britanniques ont maintenu leur politique de
taux d’intérét élevés, en dépit du net ralentisse-
ment de I'expansion économique. Le taux de
base — taux qui est appliqué par les banques
commerciales & leurs débiteurs de premier ordre
— est resté inchangé a 15%. Au deuxiéme trimes-
tre, la livre sterling s'est raffermie fortement sur
les marchés des changes, malgré I'évolution dé-
cevante du renchérissement. Face au mark alle-
mand, elle a repris 9% entre la mi-avril et la mi-juil-
let. Ce mouvement de hausse peut étre attribué
aux taux d’intérét élevés, mais aussi a des ru-
meurs selon lesquelles le Royaume-Uni adhére-
rait, avant la fin de I'année, au mécanisme de
change du Systéme monétaire européen (SME).
Au milieu du mois de mai, le Premier ministre bri-
tannique a déclaré étre en principe favorable a
une entrée de la livre dans le SME, a condition
que Finflation britannique se rapproche du taux
moyen de la Communauté. Bien que le raffermis-
sement de la livre ait des effets modérateurs sur
linflation, le Chancelier de I'Echiquier estime
inopportun un repli des taux d’intérét nominaux.
En effet, le volume des crédits continue a s'ac-
croitre rapidement et, selon les derniéres prévi-
sions, le renchérissement devrait diminuer
beaucoup plus lentement qu’on ne I'espérait pre-
cédemment.

La base monétaire M, dépassait de 6,9%, au
deuxiéme trimestre, son niveau de la période cor-
respondante de 1989. Au premier trimestre, sa
progression avait été de 6,2%. M, évoluait donc a
un rythme supérieur & la fourchette de 1 a 5%
choisie comme objectif pour I'année budgétaire
1990 qui a commence le 1er avril. La masse mo-
nétaire M,, qui englobe tous les dépdts du public
dans les banques et les «building societiesy, a
augmenté de 17,1% entre le deuxiéme trimestre
de 1989 et la méme période de 1990. Son taux
d’expansion s’inscrivait a 17,9% au premier tri-
mestre.
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France

La croissance de I’économie frangaise a faibli lé-
gérement au premier trimestre de 1990. Le pro-
duit intérieur brut réel a augmenté de 0,7% par
rapport a la periode précédente, contre 0,9% au
dernier trimestre de 1989; par rapport au premier
trimestre de 1989, son expansion a été de 2,8%.
Ce faible ralentissement s’explique par une dimi-
nution des stocks, car la demande intérieure fi-
nale a continué de progresser, et le solde de la
balance commerciale n’a quasiment pas varié, in-
firmant ainsi des previsions quant a une détério-
ration de celui-ci.

La demande intérieure est restée vive. Les inves-
tissements ont augmenté de 4,1% par rapport au
premier trimestre de 1989 (quatriéme trimestre
1989: 4,3%), ceux en biens d’équipements s'ac-
croissant de 5,8%. La consommation privée a
progresse de 3,2%, soit au rythme moyen d’ex-
pansion qu'elle avait enregistré en 1989. La
croissance des exportations a certes faibli, pas-
sant de 12,3% au quatriéme trimestre de 1989 a
7,6% au premier trimestre de 1990, mais elle est
restée supeérieure a celle des importations (6,9%).
Par contre, la croissance économigue a perdu un
peu de son élan du fait de la diminution des
stocks. Comme de nombreux entrepreneurs s'at-
tendaient a une plus faible croissance de la de-
mande, ils n’ont accru leur production que pru-
demment; pour satisfaire leurs clients, ils ont
donc da parfois réduire leurs stocks. Une telle ré-
duction n’avait plus eu lieu depuis le début de
1986.

Les indicateurs disponibles montrent que la con-
joncture est devenue plus instable au deuxiéme
trimestre. Selon I'enquéte trimestrislle de I'INSEE
(Institut national de la statistique et des études
économiques), la production industrielle a été une
nouvelle fois accrue avec modération. Comme
les entrées de commandes d’origine francaise et
étrangére ont diminué, moins de goulets d'étran-
glement ont été enregistrés. Un affaiblissement
de I'activité a également été observé dans le bati-
ment et la construction publique. Il a été parti-
culierement prononcé dans les mises en chantier
de logements, puisque, pour les cing premiers
mois de 1990, une baisse de 7,6% a été enregis-
trée par rapport a la période correspondante de
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1989. Dans le commerce de détail, les ventes
n'ont plus atteint, en avril et en mai, le niveau
élevé de mars. Malgré ces signes de faiblesse, le
marché du travail est resté bien disposé. L’emploi
n'a cessé de progresser, la palme des créations
d’emploi revenant une nouvelle fois au secteur
tertiaire. Simultanément, le chémage a reculé un
peu pour s'établir a 9,3% en avril et en mai,
contre 9,4% au premier trimestre.

Au deuxieme trimestre, le déficit de la balance
commerciale s’est creusé nettement pour s'ins-

crire a 11,1 milliards de francs frangais en don-
nées corrigées des variations saisonniéres; il n’a-
vait été que de 2,3 milliards de francs frangais au
premier trimestre. Cette détérioration est due en
partie a des facteurs particuliers, notamment au
fait que des Airbus n’ont pu étre livrés dans les
délais a la suite de gréves survenues chez des
fournisseurs britanniques. En outre, la demande
étrangére a perdu de sa vigueur en raison de |'af-
faiblissement de la conjoncture au Royaume-Uni
et aux Etats-Unis. Par contre, la demande inté-
rieure croissante a encore renforcé le mouve-
ment de hausse des importations. S'établissant a
13,2 milliards de francs frangais en données cor-
rigées des variations saisonniéres, le déficit de la
balance courante s'est également alourdi. Au
premier semestre, cette balance a enregistré un
solde passif de 7,7 milliards de francs frangais,
alors qu'elle avait dégageé un excédent de 1,3 mil-
liard de francs frangais un an auparavant.

Aprés avoir atteint 3,4% durant les trois premiers
mois de 'année, le renchérissement a faibli pour
se situer vers 3,1% au deuxiéme trimestre. La
baisse des prix des produits pétroliers venant de
I'étranger a influé sur ce ralentissement de l'infla-
tion; de leur c6té, les prix des services ont de
nouveau augmenté dans une mesure supérieure
alamoyenne.

En 1989, les comptes de I'Etat se sont soldés par
un déficit de 100,4 milliards de francs francais; ce
résultat correspond a ce qui figurait au budget
(100,5 milliards). Ce déficit, qui s’élevait a 2% du
produit intérieur brut en 1988, a passé ainsi a
1,6% en 1989. L’assainissement des finances
publiques se poursuivra cette année, car le projet
de budget pour 1990 prévoit un déficit de 90 mil-
liards de francs francais.

Aprés avoir réduit a deux reprises en avril ses
taux d’intervention, la Banque de France n'a plus
modifié le cours de sa politique monétaire durant
les mois de mai a juillet. Pendant cette derniére
période, la masse monétaire M, a augmenté
légérement, soit en moyenne de 2%, en taux an-
nualisé, par rapport au quatriéme trimestre de
1989. Les rémunérations a court terme, qui
avaient reculé un peu au premier trimestre, n'ont
plus varié ces derniers mois. Le TIOP a trois mois
(le taux interbancaire sur la place de Paris) a



passé de 11% , en moyenne, en janvier a environ
10% durant les mois de mai et de juin.

ltalie

Au premier trimestre de 1990, la bonne conjonc-
ture s'est maintenue en ltalie. Toutefois, les évo-
lutions récentes de la production industrielle, des
exportations et des ventes de voitures font appa-
raltre un tassement de I'activité économique. Le
produit intérieur brut réel dépassait de 3,1%, au
premier trimestre, son niveau de la période corres-
pondante de 1989 (quatriéme trimestre 1989:
2,8%). Toutes les composantes de la demande
ont progressé nettement en I'espace d’une an-
née. La consommation privée s’est accrue de
3,4%. Si les investissements bruts ont augmenté
de 4%, les exportations se sont élevees de 7,3%,
en termes réels.

Apres un léger ralentissement au premier trimes-
tre, la croissance de la production industrielle a
reculé notablement au deuxiéme. L'indice de la
production industrielle n’était que de 0,3% (pre-
mier trimestre: 2,5%) supérieur au niveau ob-
serve un an auparavant. En particulier, le marchée
de I'automobile italien doit faire face depuis le
printemps dernier a des difficultés d’écoulement;
en 1989, il avait enregistré des résultats records.
Les ventes de voitures neuves ont diminue de
2,1% par rapport au deuxieme trimestre de 1989,
alors qu’elles avaient progressé de 5,8% au pre-
mier trimestre.

Les exportations ont aussi perdu en dynamisme.
Les exportations de biens n’étaient que de 2,9%
supérieures, en valeur, au chiffre de la période
correspondante de 1989, contre 12,9% au pre-
mier trimestre. Grace a la fermeté de lalire et ala
baisse du prix du pétrole, les importations se sont
accrues faiblement en valeur. Au deuxiéme tri-
mestre, la balance commerciale s'est soldée par
un déficit de 2119 milliards de lires, contre 4633
milliards de lires un an auparavant.

Le chdmage, qui est superieur au niveau moyen
enregistré dans les pays de la CE, constitue une
des principales faiblesses de ['économie ita-
lienne. Son taux s’élevait a 12% ces derniéres
annees. Il a passé de 11,2% au premier trimestre
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a 10,6% au deuxieme. Il est difficile de détermi-
ner si cette amélioration constitue un revirement
de tendance ou découle simplement de la hausse
temporaire de I'emploi, engendrée par les cham-
pionnats du monde de football en juin.

Depuis le mois de décembre 1989, le renchéris-
sement a faibli continuellement en Italie. En
moyenne du deuxiéme trimestre, I'indice des prix
a la consommation dépassait de 5,7% le niveau
enregistré un an auparavant (6,2% au premier tri-
mestre); il s'agit du taux le plus bas observe de-
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puis le quatriéme trimestre de 1988. Ce ralentis-
sement de I'inflation est d( avant tout a la baisse
des prix des produits énergétiques et a la revalo-
risation de la lire.

Au début du mois de juillet, le Sénat a adopté un
projet de loi portant sur la restructuration des éta-
blissements publics de crédit et sur la privatisa-
tion partielle des banques du Mezzogiorno. La
nouvelle loi, qui doit entrer en vigueur vers la fin
de 1990, permettra de transformer les banques
publiques en sociétés anonymes et encouragera,
par des mesures fiscales, les fusions et la créa-
tion de banques universelles. Elle prévoit en outre
que la majorité du capital-actions, soit 51%, res-
tera en mains de I'Etat.

Au deuxiéme trimestre, la Banque d’ltalie n’a pas
modifié le cours de sa politique monétaire, un
cours axé sur la stabilisation de la lire au sein du
SME. Depuis que la marge de fluctuation de
+2,25% a aussi été appliquée a la lire, soit a par-
tir du début de I'année, la monnaie italienne s'est
toujours établie dans la partie supérieure de cel-
le-ci. L'expansion annuelle de M, atteignait 9,7%
au deuxiéme trimestre; elle était ainsi plus forte
que la fourchette de 6 a 9% choisie comme ob-
jectif. Le taux des bons du Trésor (BoT) a douze
mois a passé de 11% au premier trimestre a
10,2% en juin. Les crédits au secteur privé dé-
passaient de 19%, au deuxiéme trimestre, Ie ni-
veau de la période correspondante de 1989.



Tableaux 1.1-1.4: Indicateurs conjoncturels internationaux

1.1 Produit national brut réel (variation en % par rapport a I'année précédente)
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1986 1987 1988 1989a) 198%a) 1990a)
lertrim. 2etrim. 3etrim. 4etrim. Tertrim. 2etrim.
Etats-Unis 2,7 3,4 4,5 2,5 3,2 2,7 2,4 1,8 1,3 1,2
Japon 2,4 4,3 57 4.9 4,8 4,6 5,1 4,7 56 -
Rép. féd. d’Allemagne 2,3 1,7 3,6 4,0 4,4 49 33 3,6 4,4 -
Royaume-Uni b) 3,6 4,6 4,6 2,2 2,9 2,3 1,9 1,6 1,9 —
France b) 2,3 2,2 3,8 3,7 3,0 3,5 2,8 37 2,8 -
ltalie b) 2,5 3,0 4,2 3,2 3,4 3,4 3,0 2,8 3,1 -
Suisse b) 2,8 2,3 3,0 3,1 3,2 2,8 33 3,0 3.2 -
a) Chiffres provisoires b) PIB
1.2 Prix a la consommation (variation en % par rapport a I'année précédente)
1986 1987 1988 1989 1990 1990
1ertrim. 2e trim. avril mai juin juiliet
Etats-Unis 1,9 3,7 4.1 4,6 5,2 4,6 4,6 4,4 4,7 4,8
Japon 0,6 0,1 0,7 2,3 3,4 2,5 2,5 2,7 2,2 2,3
Rép. féd. d’Allemagne -0,1 0,2 1,3 2,8 2,7 2.3 2,3 2,3 2,3 2,4
Royaume-Uni 3,4 4,2 4,9 7,8 7.8 9,6 9,4 9.7 9,8 9.8
France 2,7 31 2,7 3,6 3,4 3,1 3.2 3,0 3,0 3,0
ltalie 6,1 4,6 5,0 6,6 6,2 57 58 5,7 5,6 5,7
Suisse 0.8 1,4 1,9 3,2 5,0 4,9 4,6 51 5,0 53
1.3 Chdmage (en % de la population active, variations saisonniéres déduites)
1986 1987 1988 1989  1990a) 1990a)
1ertrim. 2etrim. avril mai juin juillet
Etats-Unis 6,9 6,2 5,5 5,2 53 5,3 5.4 53 5,2 55
Japon 2,8 2,8 2,5 2,3 2,1 2,1 2,1 21 2,2 2,1
Rép. féd. d'Allemagne e) 9,0 8,9 8,7 7.9 7.4 7.3 7.3 7,3 7.3 7.3
Royaume-Uni b}, d} 11,4 10,2 8,2 6,2 5,4 54 54 54 5,4 5,4
France b) 10,4 10,5 10,0 9,8 9,4 9,3 9,3 9,3 9,4 9,4
ltalie b) 11,0 12,0 12,0 121 11,29 10,69 10,6 - — -
Suisse 08 0,8 0,7 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5

a) Chiffres provisoires  b) Sans les jeunes sortant de I'école

e) En % des salariés

1.4 Balance des transactions courantes

(balance des revenus; solde en milliards de dollars, donnees cvs)

c) Premier mois du trimestre  d) Estimations de 'OCDE

1986 1987 1988 198%a) 1989a) 1990a)

lertrim. 2etrim. 3etrim. 4etrim. 1ertrim. 2etrim.
Etats-Unis -140,6 -154,0 1353 -1059 -30,7 -31,0 22,7 -26,7 —22,9 -
Japon 85,8 87,0 79,6 57,2 20,3 14,0 14,2 9,2 15,3 8,3
Reép. féd. d’Allemagne 39,2 452 48,5 52,7 15,8 13,3 13,9 9,9 16,4 11,2
Royaume-Uni - 01 - 71 -26,7 -31,2 - 74 -75 - 9,6 - 6,7 - 789 -72
France 2,4 - 4,4 - 35 - 4.2 1,6 -13 -17 - 32 -09 - 23
italie 2,6 ~-15 - 52 -10,9 - 6,70 - 349 20 - - -
Suisse 6.9 7,6 9,0 75 31 1,3 1.5 1,7 2,9 1,8

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

1. Evolution de 'économie

Produit intérieur brut et production
industrielle

La croissance économique est. restée soutenue
en Suisse durant les mois d’avril a juin 1990. Le
produit intérieur brut réel a progressé de 3% par
rapport & la période correspondante de 1989, soit
presque au méme rythme qu’au cours du premier
trimestre de 1990 (3,2%). La consommation pri-
vée a continué de s’accroitre fortement, bien que
les consommateurs jugent avec une prudence
accrue I'évolution de la situation économique.
L'expansion des investissements en construc-
tions a faibli par contre. La hausse des taux d’in-
térét et la croissance des colts ont entrainé une
stagnation de la construction de logements, mais
elles n'ont guére influé sur la construction indus-
trielle et artisanale et le génie civil. La progression
des investissements en biens d'équipement s’est
maintenue & un haut niveau, sans atteindre toute-
fois le rythme particuliérement élevé du premier
trimestre. Les exportations de marchandises, qui
avaient augmenté vigoureusement de janvier a
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Pindustrie’
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mars, ont aussi enregistré un ralentissement de
leur croissance au deuxieme trimestre. Quant
aux exportations de services, elles ont reculé lé-
gerement; leur expansion avait faibli au dernier
trimestre de 1989 comme au premier de 1990.

Le taux d'utilisation des capacités de production
est resté proche de 90% dans 'industrie; ces ca-
pacités sont toujours jugées insuffisantes et,
pourtant, elles ont été constamment agrandies
ces derniers temps. Le nombre des personnes
occupées a encore progressé; cela n'a toutefois
pas entrainé une réduction de la part des heures
supplémentaires. La hausse de I'emploi a permis
d’accroftre la production.

Les résultats de I'enquéte menée en juillet par le
Centre de recherches conjoncturelles de 'EPFZ
montrent que la croissance economique faiblira
légérement au cours des prochains mois. L'indi-
cateur sur la «<marche des affaires dans ['indus-
triey a enregistré un nouveau recul. Les entrepri-
ses ont annoncé un ralentissement de la crois-
sance des entrées de commandes de la clientéle
suisse; les entrées de commandes en prove-
nance de |'étranger ont diminué de juin & juillet,
tout en restant supérieures a celles de juillet
1989. Les carnets de commandes sont nean-
moins restés bien remplis, et les stocks de pro-
duits finis ont augmenté un peu. Pour les trois
prochains mois, la plupart des entreprises portent
un jugement prudent sur I'évolution de leurs affai-
res. Celles qui estiment les perspectives avec le
plus d'optimisme sont les entreprises axées sur
le marché suisse, & I'exception des branches
liées a la construction, qui sont devenues assez



pessimistes; I'industrie d’'exportation fait, quant a
elle, preuve de réserve.

Consommation privée

La croissance annuelle de la consommation pri-
vée a atteint 2,4%, en termes réels, au deuxiéme
trimestre de 1990, contre 2,1% au premier tri-
mestre. La demande de biens a constitué le princi-
pal soutien de cette propension accrue a consom-
mer. Aussi le chiffre d’affaires réel du commerce
de détalil a-t-il augmenté un peu plus rapidement
qu’'au premier trimestre. Les ventes ont reculé
dans le textile et I'habillement, alors gque celies de
biens durables, a I'exception des voitures, ont
progressé dans une mesure particulierement
forte. Dans le secteur de I'automobile, le chiffre
d’affaires a en effet encore diminué au deuxiéme
trimestre; en mars, il s’était déja établi au-dessous
du niveau de la période correspondante de 1989.
Les dépenses afférentes aux services se sont
de nouveau accrues du premier au deuxiéme tri-
mestre. Du fait de la croissance du nombre des
nuitées des touristes suisses et de celui des voya-
geurs empruntant les CFF, les dépenses a des
fins touristiques ont cessé de reculer.

L’indice du climat de consommation, établi par
I'Office fédéral des guestions conjoncturelles
d’aprés I'enquéte de juillet, s’est un peu détérioré
par rapport au relevé précédent. Pour les douze
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prochains mois, les consommateurs s’attendent
a un affaiblissement de la conjoncture. La plupart
des personnes interrogées sont d’avis que l'infla-
tion ne fléchira pas. S’ils jugent leur situation fi-
nanciére stable, les ménages sont toutefois un
peu plus optimistes dans I'ensemble que lors de
'enquéte précédente. La part des consomma-
teurs qui entendent renoncer a des achats impor-
tants et privilégier ainsi I'épargne a faibli un peu.

Investissements

Au deuxiéme trimestre de 1990, le montant des
investissements dépassait de 2,4%, en termes
réels, celui de [a méme période de 1989. Sa crois-
sance avait atteint 8,6% au premier trimestre.
Les investissements en biens d’équipement ont
augmenté de 4,5%, contre 13,6% au premier tri-
mestre. Comme au premier trimestre (5%), I'aug-
mentation des investissements en constructions
a été relativement modérée au deuxiéme trimes-
tre (1,3%). La croissance des colts de construc-
tion et le niveau élevé des taux d’intérét ont en-
trainé une nouvelle réduction des entrées de
commandes dans le domaine des logements.

Les importations de biens d’équipement ont en-
core progressé sous I'effet de la vive propension
a investir. Leur croissance n’'a toutefois plus été
aussi prononcée qu’au trimestre précédent, en
raison principalement du recul des achats a

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

1986 1987 1988 1989 1989 1990

lertrim. 2etrim. 3etrim. 4etrim. 1ertrim. 2e trim.
Importations de biens
d'équipement (volume)! 14,5 10,0 - 57 6,2 9,0 -1,0 8.7 12,0 24
Logements dont la construction
a été autorisée dans 96 villes 3,2 -13,2 7.5 - 0,1 -30,4 33,1 -4,4 5,3 6,6 ~31,0
Logements construits dans
96 villes -15 -16,3 21 -11,9 -19 204 -87 -179 -69 -178
Projets de constructions
industrielles?
— volume des projets 21,8 - 0.1 -15,9 47,9 17,7 99,7 37,1 37,3 - -
— nombre des projets 5,2 0,1 - 5,0 3,6 -15,7 49,7 4,9 24,7 - -

' Du fait de la révision de la statistique 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
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I'étranger de véhicules utilitaires. Une enquéte de
la Société suisse des constructeurs de machines,
effectuée a fin juin, indique que la vigoureuse de-
mande de biens d'investissement a aussi profite
aux fabricants suisses. Par rapport au deuxieme
trimestre de 19889, les entrées de commandes en
provenance de la Suisse ont augmenté davan-
tage que celles de I'étranger. Gréce a cette évolu-
tion, les carnets de commandes des entreprises
participant & I'enquéte ont enregistré une légére
amélioration du premier au deuxiéme trimestre.

Selon I'enquéte effectuée par la Société suisse
des entrepreneurs au début de juillet, la réserve
nominale de travail dépassait de prés de 4% dans
la construction le niveau observé un an aupara-
vant. Cette progression s'explique principale-
ment par I'évolution des travaux de génie civil, qui
sont peu sensibles aux aléas de la conjoncture.
La réserve nominale de travail n'a guére varié
dans le batiment par rapport a la période corres-
pondante de 1989, alors qu'elle a flechi nette-
ment dans la construction de logements.

Commerce extérieur et balance courante

Le commerce extérieur de la Suisse est resté
soutenu au deuxieme trimestre. Certes, la crois-

Graphique 11: Commerce extérieur’
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sance annuelle des exportations de marchan-
dises s’est inscrite & 4,1% en valeur et a 2,9% en
volume, conire 13,2% et 10,2% au premier ftri-
mestre. Au premier semestre de 1990, le rythme

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

1989a) 1990a)
1986 1987a) 1988a)b) 1989a) ftertrim. 2etrim. 3etrim. 4ewim. lertrim. 2etrim.
Exportations, volume 0,6 1.5 7.0 52 52 89 4,6 32 10,2 2,6
dont: mat. prem. et prod.
semi ouvr, 0,0 1.6 - 43 3.2 9.0 36 1.3 8,5 -25
biens d'équipement 3.9 1.6 - 55 8,7 6,9 33 50 10,4 42
biens de consommation -2,7 1.7 - 5,9 55 1.3 49 2.7 141 6,3
Valeurs moyennes
& 'exportation 0.8 -11 - 6,4 49 6,8 58 7.5 27 1,3
Importations, volume 8,2 B.4 52 53 7.7 7.5 1,6 4.8 7.0 22
dont: mat. prem. et prod.
semi-ouvr. 37 32 = 6.7 9.3 9,1 53 37 5,4 1.7
biens d'équipement 14,6 10,0 - 5.7 6,2 9,0 -1,0 8,7 12,0 2.4
biens de consommation 9,0 8,1 - 4,6 8,8 6,1 0.8 28 4.9 1.2
Valeurs moyennes
& l'importation -9.4 —4.2 - 85 7.7 10,9 8.0 7.1 4.6 -23

a) Chiffres provisoires

b) Estimations de I'Office fédéral des questidns conjoncturelles (OFQC). Du fait de la révision de la statistique douaniére, les
données pour 1988 par catégories d'utilisation ne sont pas comparables & celles des années précédentes.
! Toutes les données se référent a I'indice Il qui exclut les métaux précieux, les pierres gemmes, les objets d'art et les antiquités

Sources: Direction générale des douanes fédérales et OFQC



229

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

1987 1988 1989 1989 1990
lertrim. 2etrim. 3etrim. 4etrim. 1lertrim. 2etrim.
a) a) a) a) a) b) b}
Recettes, total 121,4 132,5 153,2 36,6 38,8 38,7 39,1 40,6 40,5
Exportations de marchandises 69,6 76,5 87,0 20,4 22,4 20,6 23,6 23,3 23,1
Commerce spécial (indice I) 67,5 741 84,3 19,8 21,7 20,0 22,8 22,6 22,4
Autres exportations
de marchandises? 2,1 2,4 2,7 0,7 0,7 0,6 0,7 0,7 0,7
Exportations de services 20,9 21,5 23,7 6,0 57 7.3 4,7 6,2 5,9
Revenus de facteurs® 28,0 31,5 39,3 9.5 9,9 10,0 10,0 10,3 10,6
Transferts sans contrepartie 2,8 3,0 3.1 0.8 08 0,8 0,8 08 08
Dépenses, total 110,1 119,3 140,9 31,8 36,7 36,2 36,3 36,2 37,9
Importations de marchandises 78,1 85,4 98,7 231 25,9 23,6 26,0 26,3 25,9
Commerce spécial (indice 1) 75,2 82,4 95,2 22,3 25,1 22,8 25,1 25,4 24,9
Autres importations
de marchandises? 3,0 3,0 3.4 0,8 0,9 0,8 1,0 0.9 0.9
Importations de services 10,3 11,4 12,5 1,8 3.3 5,0 2,4 18 3.5
Revenus de facteurs?® 16,6 17,0 23,9 53 5,9 6.1 6.4 6.5 6.9
Transferts sans contrepartie 51 5,5 5,9 1,4 1,5 1,6 1,4 1,5 1,7
Solde de la balance
des transactions courantes 11,3 13,2 12,2 49 2,1 2,4 2,8 4,3 2,6

a) Chiffres révisés
b) Selon de premiéres estimations

' En milliards de francs; des différences peuvent apparaltre 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: Bangue nationale suisse, Direction générale des douanes fédérales et Commission pour les questions conjoncturelles

d’expansion de ces exportations n’a été toutefois
que légerement inférieur a celui de la période cor-
respondante de 1989. Les prix des biens expor-
tés ont augmenté faiblement; mesures par I'in-
dice des valeurs moyennes, ils ne dépassaient
que de 1,3% le niveau observe au deuxieéme tri-
mestre de 1989 (premier trimestre de 1990:
2,7%).

Les ventes a I'étranger de matiéres premieres et
produits semi-finis ont diminué au deuxiéme tri-
mestre, aprés avoir enregistré une faible crois-
sance au premier. En revanche, les exportations
de biens de consommation et celles de biens d’in-
vestissement ont augmenté sensiblement,
comme au premier trimestre; leur expansion at-
teignait, en volume, 6,8% et 4,5%. L'industrie
des machines et la branche de I'habillement ont
pu accroitre nettement leurs exportations. Par
contre, les livraisons & I'étranger de lindustrie
textile ont stagné, et celles de la chimie ont méme
diminué.

Les exportations vers les pays de la CE ont pro-
gresse, en valeur, dans une mesure particuliére-
ment vigoureuse. La croissance a surtout touché
les achats de la République fédérale d'Allemagne
et de I'ltalie, ceux du Royaume-Uni ayant méme
diminué aprés une phase de faible expansion.
Les exportations vers les pays de I'AELE, qui
avaient enregistré une forte hausse au premier
trimestre, n'ont plus guére augmenté. A la suite
du net recul des livraisons destinées aux Etats-
Unis, les exportations vers les pays non euro-
péens de 'OCDE ont margué un repli. Les ventes
aux pays de I'Europe de I'Est ont également re-
culé au total, méme si I'Union soviétique a nette-
ment relevé ses achats en Suisse. En revanche,
les livraisons aux pays exportateurs de pétrole se
sont de nouveau accrues vigoureusement.

Au deuxiéme trimestre, les importations de mar-
chandises se situaient, en valeur, 0,2% au-des-
sous et, en volume, 2,2% au-dessus des niveaux
observés un an auparavant (premier trimestre:
19,2% et 7,5%). Mesurés par I'indice des valeurs
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moyennes, les prix a I'importation ont accusé une
baisse de 2,3% en I'espace d’une année, contre
une hausse de 4,6% au premier trimestre. Les
achats & I'étranger de matiéres premigres et pro-
duits semi-finis n’ont augmenté que faiblement,
tandis que l'indice des valeurs moyennes s’y rap-
portant fléchissait nettement. Par contre, les im-
portations de biens d’investissement, en parti-
culier de machines et d'appareils, ont progressé
a un rythme relativement élevé, comme au pre-
mier trimestre. Les livraisons de produits énergé-
tiques en provenance de I'étranger ont enregistré
une augmentation nettement supérieure a la
moyenne; au deuxiéme trimestre, les prix de ces
produits étaient encore nettement orientés a la
baisse. La fermeté de cette demande, notam-
ment celle d’huile, de chauffage, a stimulé tout
particulierement les exportations des pays dé
'OPEP vers la Suisse. Les importations prove-
nant des pays de la CE se sont maintenues, au
deuxiéme trimestre, au haut niveau atteint grace
a la forte expansion de la phase précédente.
Quant aux importations en provenance des pays
de 'AELE, elles ne se sont guére accrues; pour
certains pays, elles ont méme reculé.

Au deuxiéme trimestre de 1990, I'excédent de la
balance des transactions courantes a atteint
2,6 milliards de francs, soit un montant de 0,5 mil-
liard supérieur a celui de la période correspon-
dante de 1989. Le déficit de la balance commer-
ciale s'est réduit de 0,8 milliard de francs, comme
cela est généralement le cas dans la phase finale
d'un essor conjoncturel. Le solde actif de la ba-

lance des services a augmenté légérement, en
dépit du recul des commissions bancaires. Le
montant des salaires versés a I'étranger a pro-
gressé de 0,2 milliard de francs, car les entrepri-
ses ont continué d’engager des frontaliers étran-
gers au cours du deuxiéme trimestre. L'excédent
des revenus de capitaux n’a pas varié. Les pro-
duits des opérations fiduciaires et des place-
ments en devises de la Banque nationale ont en-
core progresse, alors que les recettes tirées des
opérations sur différence d’intéréts ont diminué
pour les banques.

Emploi et marché du travail

Au deuxiéme trimestre, 'emploi a augmenté de
1,4% par rapport a la période correspondante de
1989. Il a ainsi poursuivi sans discontinuer le
mouvement de hausse observé ces derniéres an-
nées. Le nombre des personnes occupées a pro-
gressé de 1,7% dans l'industrie, de 1,4% dans
les services et de 0,2% dans la construction.

En données corrigées des variations saisonnié-
res, le nombre des chdmeurs n'a guére varié en-
tre avril et juin; le taux de chémage est resté au
méme niveau qu'au premier trimestre, soit a
0,5%. Au début du deuxiéeme trimestre, le nom-
bre des places vacantes a toutefois diminué légé-
rement; en juin, il était, pour la premiére fois de-
puis 1984, a un niveau inférieur a celui du mois
correspondant de I'année précédente. Quant au
nombre des chémeurs partiels, il est resté extré-

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

1986 1987 1988 1989 1989 1990 1990
2e trim. 3e trim. 4e trim.1ertrim. 2e trim.  avrit mai juin  juillet
Indice de I'emploi' 1,0 1,2 1.3 1,2 0,6 1,4 1,4 1,7 1,4 - - - -
Taux de chdmage?® 3 0,7 0,8 0,6 0,5 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0.5 0,5 0,5 0,5
Chémeurs® 22770 21918 19524 15133 14861 13476 14393 15937 14030 14569 13910 13611 14018

Personnes touchées
par des réductions de
I'horaire du travail®
Offres d'emploi

& plein temps®

2058 4142 3948 603 764

326 342 472 432 441 471 384 121

10734 12348 13552 17007 17510 16897 17404 18029 18460 18701 18376 18303 17411

' Variation en % par rapport a I'année précédente

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

Source: La Vie économique, OFIAMT
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mement faible. En bref, le marché du travail a en-
core été soumis a de fortes tensions durant le
deuxiéme trimestre.

Prix et salaires

Mesuré par I'indice des prix a la consommation,
le renchérissement annuel a passé de 5% 4 4,9%
du premier au deuxiéme trimestre. Ce léger recul,
auquel la plupart des prévisionnistes ne s’atten-
daient, s'explique avant tout par I'évolution des
prix du groupe «chauffage et éclairage». Aprés
avoir atteint 15,8% a la fin de 1989, la croissance
annuelle de l'indice de ce groupe s’est repliée a
10,9% au premier trimestre et a 0,7% au deu-
xieme. En juin, cet indice s’est méme établi au-
dessous du niveau enregistré un an auparavant.
Par contre, I'expansion des indices de la plupart
des autres groupes de marchandises s’est accé-
lérée depuis le début de I'année. Celle de l'indice
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des loyers, qui ne fait I'objet d’un relevé qu’aux
deuxiéme et quatriéme trimestres de 'année, a
été particuliérement vigoureuse. Les groupes
«alimentation» et «boissons et tabacs» ont égale-
ment enregistré une hausse supérieure a la
moyenne (5,6% et 5%). La répartition selon la
provenance des biens montre que le renchérisse-
ment des produits etrangers a fléchi nettement,
alors que celui des biens indigénes s’est encore
accélére..Grace a la revalorisation du franc suisse
et & la baisse des prix des produits énergétiques,
le renchérissement des marchandises étrangéres
a passé de 5% a 2,8% du premier au deuxiéme
trimestre. Par contre, les prix des produits
indigénes dépassaient de 5,0% au premier tri-
mestre et de 5,7% au deuxiéme les niveaux ob-
servés un an auparavant. Si, dans le méme
temps, la hausse des prix des biens s’est replice
de 4,6% a 3,8%, celle des prix des services a
passé de 5,3% a 5,9%.

En juillet, I'indice des prix a la consommation est
resté quasiment inchangé par rapport & juin; en
aoQt par contre, il a augmenté sous I'effet de la
forte hausse des prix de I'huile de chauffage et
de l'essence. Le taux annuel d'inflation s'est
élevé a 6,1%, un niveau jamais atteint depuis le
mois d’octobre 1982.

Aprés une légére augmentation en avril, I'indice
des prix de gros a perdu du terrain en mai et en
juin. En moyenne du deuxiéme trimestre, il ne dé-
passait que de 1,2% le niveau observé un an au-
paravant, contre 2,2% au premier trimestre.

Graphique 13: Evolution des prix’
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Cette évolution est due a la baisse des prix des
produits énergétiques et connexes, qui a persisté
tout au long du deuxieme trimestre. Les prix des
matieres premiéres ne se sont inscrits, en
moyenne, que 0,4% au-dessus du niveau enre-
gistré une année auparavani, contre 1,2% au
premier trimestre. Les indices des prix de gros
des biens suisses et étrangers ont suivi les
mémes mouvements opposés que les indices
correspondants des prix a la consommation. Les
prix de gros des marchandises importées ont di-
minué de 2,1% au deuxiéme trimestre par rap-

Tableau 6: Monnaie centrale

port & la méme période de 1989, alors que ceux
des biens suisses ont continué d’augmenter a
peu prés au méme rythme (2,5%) qu’aux deux tri-
mestres précédents. En juillet, 'indice des prix de
gros s’est accru de 1,5% par rapport au mois
correspondant de 1989, en raison surtout de
I'orientation a la hausse, depuis le début du troi-
sieme trimestre, du prix de I'huile de chauffage.

Billets de Variation Avoirs en Variation MCH 3 Crédits MCAT 4 Variation
circulation’ en %2 comptes de en %7 destinés en %2
virements! aux éché-
ances’
1985 23626 1,6 8 090 3,6 31716 574 31142 2,2
1986 23951 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
Billets en Variation Avoirs en Variation Mc'3 Coeffi- MCD" 3 Variation
circulation’ en %2 comptes de en %27 cients sai- en %8
virements! sonniers

1989 26 438 2,4 3487 ~36,2 29925 1,001 29910 -1,9
1989 1er trim. 26727 4,7 3 867 —485 30594 1,011 30 261 - 0,9
1989 2e trim. 26 309 3,1 3601 -35,6 29910 0,997 29990 - 21
1989 3e trim. 26 106 1,7 3305 ~36,7 29 411 0,986 29819 - 2,2
1989 4e trim. 26 609 0,1 3176 -23,9 29785 1,007 29570 - 24
1990 ter trim. 26 152 =21 3066 -20,7 29218 0,999 29 246° - 3,5°
1990 2e trim. 25629 -2,6 2992 -16,8 28 621 0,993 28 823° — 5,0°
1990 janv. 26793 -1,2 3147 -19,2 29940 1,012° 29 585° + 0,37
1990 févr. 25 846 -2,2 3039 -19,5 28885 0,988° 29 236° — 4.4°
1990 mars 25818 -3,0 3012 -23,4 28830 0,997° 289177 - 6,50
1990 avril 25792 -2,1 2935 -16,0 28727 0,992r 28 959° - 4,9°
1990 mai 25540 -3,2 2998 -20,9 28538 0,992° 28 768P — 54°
1990 juin 25 555 2.5 3043 ~13,6 28 598 0,995° 28 742° - 4,8°
1980 juillet 25649 -2,4 3021 - 93 28670 0,994° 28 843r - 3,77
1990 aodt 25344 2,5 3119 - 36 28463 0,983r 28 955P - 2,8°

[= T T U R CRN

Moyenne des valeurs mensuelles; en regard des années et des mois figurent des moyennes des valeurs journaliéres
Par rapport a I'année précédente; en regard des années et des trimestres figurent des moyennes des taux mensuels
Monnaie centrale = billets en circulation + avoirs en comptes de virements

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

mestre de I'année 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 da principalement a la

mise en vigueur, le 1er janvier 1988, des nouvelles dispositions sur les liquidités bancaires et au nouveau systéme de paiements

interbancaires SIC; voir 81e rapport de gestion de la BNS, pages 8ss.

a

chiffre provisoire



2. Evolution monétaire
Politique monétaire et agrégats monétaires

Du fait du renchérissement élevé et du fort degré
d’utilisation des capacités de production en
Suisse, la Banque nationale a maintenu au deu-
xiéme trimestre le cours restrictif de sa politique
monétaire. Elle a ramené les avoirs en comptes
de virements des banques a I'institut d’émission
de prés de 3,1 milliards de francs au premier tri-
mestre a 3 milliards de francs au deuxieme. Les
billets en circulation, qui représentent les neuf
dixidmes de la monnaie centrale, ont également
reculé durant la période considérée. Par rapport
au deuxieme trimestre de 1989, leur diminution
s'est inscrite a 2,6%, contre 2,1% au premier tri-
mestre. La monnaie centrale dessaisonalisée a
fléchi de 5%, en taux annualisé, par rapport a son
niveau de référence (quatriéme trimestre de

Tableau 7: Agrégats monétaires’

M, M; M;
1985 0,1 7.3 4,8
1986 5,0 59 6,7
1987 7.5 9,8 9,5
1988 14,5 7.8 9,8
1989 -5,9 20,2 6,2
1989 1er trim.? ~3,5 12,6 6,7
1989 2etrim.? -7,8 19,8 6,2
1989 3e trim.2 —6,4 23,0 57
1989 4e trim.2 -6,0 253 6,1
1990 1ertrim.? -7,2 21,1 41
1990 2etrim.2 - - -
1990 janv.? -6,5 23,2 5,0
1990 févr.? -7.1 21,6 4.1
1990 mars? -8,1 18,6 3,1
1990 avril? -7.4 17,0 2,7
1990 mai? -5,3 13,3 1,8
1990 juin? =37 101 1,4
1990 julllet? 4.7 9,4 1,2

! Varlation en % par rapport a I'année précédente, calculée
sur labase des données de fin de mois; en regard des an-
nées etdes trimestres figurent des moyennes. Chiffres révi-
sés; volr «Révision de la statistique monétaire», bulletin tri-
mestriel 1/1985. Depuis 1986, y compris la Princlpauté de
Liechtenstein.

2 Chiffres provisoires

M; = Numéraire en circulation + dép6ts a vue (sans métaux

précieux)

M, =M, + quasi-monnaie (dépéts a terme en francs suisses

de résidents)

Ms =M, +dépbts d'épargne
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1989); au premier trimestre, le recul avait été de
3,5%.

Au deuxiéme trimestre, I'évolution des taux d'in-
térét a de nouveau entrainé d'importantes modifi-
cations des agrégats My, M, et Ms. Les transferts
de fonds des dépbts d'épargne et a vue vers des
placements a terme mieux rémunérés ont conti-
nué durant le deuxieme trimestre, mais a un
rythme moins soutenu qu’auparavant. Les dé-
pots a vue ont reculé de 6,7% par rapport au
deuxieme trimestre de 1989, contre 9,5% au pre-
mier. Le numéraire en circulation a également di-
minué, repli qui refléte en grande partie le fléchis-
sement des billets d0 a I’évolution des rémunéra-
tions. Aussi la masse monétaire M; a-t-elle été
inférieure de 5,5% au niveau du deuxiéme trimes-
tre de 1989 (premier trimestre de 1990: —7,2%).
Le rythme de progression des dépdts a terme a
passeé de 47,2% au premier trimestre a 27,9% au
deuxiéme. Par conséquent, la masse monétaire
M,, qui englobe M, et les dépbts a terme, s’est
accrue de 13,5%, contre 21% au premier trimes-
tre. Le recul des dépdts d’'épargne a continué au
deuxieme trimestre; it s’est inscrit a 9,5% (pre-
mier trimestre: —11%). Cette évolution et le ralen-
tissement de la croissance de M, ont conduit a un
net flechissement de I'expansion de la masse
monétaire Ms. En effet, M3 n’a augmenté que de
2% par rapport au deuxiéme trimestre de 1989;
au premier trimestre, la croissance de cet agrégat
avait été de 4,1%.

Marché monétaire

Aprés avoir haussé au début du deuxiéme tri-
mestre, les rémunérations a court terme se sont
repliées jusqu’au milieu de l'année. Le taux
moyen de |'argent au jour le jour a atteint 8,8%,
s’inscrivant ainsi juste au-dessous du niveau
élevé du premier trimestre (8,9%). Le taux lom-
bard de la Banque nationale a donc passé de
11,2% a 11,1% dans le méme temps. En juillet et
en aodt, ces deux taux ont encore reculé pour
s’établir, en moyenne, & 8,1% et 10,7%.

Sur le marché des euro-francs, le taux des dé-
pbts.a trois mois a diminué de 0,3 point, en
moyenne, au deuxieme trimestre pour s’inscrire a
9%, en chiffre rond. Comme le taux correspon-
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Graphique 14: Suisse
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Jusqu'en 1988: les taux de croissance de la monnaie cen-
trale ajustée ont été calculés, en pour-cent, par rapport &
I'année précédente

Objectif: moyenne des taux de croissance calculés chaque
mois par rapport au mois correspondant de 'année préceé-
dente

Depuis 1988: la croissance de la monnaie centrale ajustée
(dessaisonalisée) est calculée en taux annualisé, par rap-
port au niveau moyen du quatriéme trimestre de I'année
précédente, moyenne qui est centrée sur novembre.
Objectif: moyenne des taux de croissance calculés chague
mois par rapport au niveau du quatriéme trimestre de
'année précédente et annualisés

2 Cours pondéré par les exportations

dant servi sur les fonds en marks allemands n'a
reculé que de 81/4% a 81/8%, I'écart en faveur des
dépdts en francs a passé d'environ 1 point a 0,8
point, Par rapport aux placements en dollars, il a

fléchi de 1 point a 0,6 point. En juillet et en ao(t,
le premier écart s'est établi & 0,6 point, et le se-
cond, a 0,8 point.

Dans les grandes banques, le taux moyen des
dépbts a trois mois a passé de 8,7% au premier
trimestre a 8,4% au deuxiéme. En juillet, il s'est
maintenu a ce niveau et, en aoQt, il a reculé pour
s'établir & 8% en chiffre rond.

Le rendement des nouvelles créances comptables
a trois mois sur la Confédération s’est inscrit a
8,4% au deuxiéme trimestre et au cours de la
premiére moitié du troisiéme trimestre; il avait at-
teint 8,8% au premier trimestre.

Marché des changes

Durant les mois de mai a ao(t, le franc suisse
s'est revalorisé nettement par rapport aux mon-
naies des principaux pays industrialisés, a I'ex-
ception de la livre sterling. Face au dollar, il a pro-
gressé dans une mesure particulierement forte,
soit de 14,6%. Vis-a-vis des monnaies du Sys-
téme monétaire européen (SME), la hausse du
franc a atteint entre 6 et 7,6%. A la suite de ru-
meurs au sujet d’une éventuelle entrée de la livre
sterling dans le SME, le franc suisse a reculé de
1,9% face a cette monnaie.

En moyenne des mois de mai & ao(t, le dollar
américain valait fr. 1,38 (mai a ao0t 1989:
fr. 1,68), 100 yens japonais, fr. 0,92 (fr. 1,19) et le
mark allemand, 84,5 centimes (86,8 centimes).
En I'espace d'une année, le franc suisse s'est
donc revalorisé de 17,8% vis-a-vis du dollar, de
23,1% par rapport au yen japonais et de 2,6%
face au mark allemand.

Au cours des mois de mai & ao(t, la plupart des
banques centrales ne sont guére intervenues —la
Banque nationale méme pas du tout — sur les
marchés des changes.

Le cours réel du franc a continué d'étre orienté &
la hausse durant le deuxiéme trimestre. En don-
nées pondérées par les exportations et corrigées
des variations des prix a la consommation, le
franc a augmenté de 7,1% par rapport au deu-
xieéme trimestre de 1989 (premier trimestre 1990:



Graphique 15: Variations du franc’
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Graphique 16: Evolution des taux d’intérét
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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 un remboursement anticipé peut étre demandé

0,1%). Il a enregistré les plus fortes revalorisa-
tions face au yen japonais (35%), au dollar
(18,3%) et a la livre sterling (9,1%). Vis-a-vis du
mark allemand, la progression a été de 4,7%.

Marché des capitaux
Le rendement moyen des obligations fédérales,

calculé en tenant compte des clauses de dénon-
ciation, a atteint 6,7% en avril, soit le niveau le
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plus élevé depuis des années; par la suite, il s'est
replié pour s'établir & 6,1% trois mois plus tard.
Au deuxiéme comme au premier trimestre, le ren-
dement moyen de ces titres s'est inscrit a 6,4%.
L’écart entre celui-ci et les rémunérations a court
terme, s’élevant a 9% environ, montre la struc-
ture encore nettement inverse des taux d'intérét.

Du premier trimestre au deuxiéme, les grandes
banques ont relevé de 6,6% a 7% en moyenne
les rémunérations de leurs nouvelles obligations
de caisse. Ce taux n’ayant que trés iégérement
diminué au cours des deux premiers mois du troi-
siéme trimestre, les rémunérations ont été main-
tenues en général a 71/4% pour les titres de trois
ans, a 7% pour ceux de quatre et cing ans et a
63/4% pour ceux de six a huit ans.

Dans les banques cantonales, le taux moyen des
dépdts d’épargne, qui avait passé de 4% a 4,7%
durant les cinqg premiers mois de I'année, est
resté & ce dernier niveau jusqu'au mois d’ao(t.
Ces établissements appliquaient en aolt un taux
de 7,5% aux nouvelles hypothéques, soit
0,8 point de plus qu’au début de I'année. Simulta-
nément, ils ont porté de 5,9% a 6,4% le taux des
anciennes hypothéques.

Les émissions d’obligations et d’actions ont tota-
lisé 12 milliards de francs au deuxieme trimestre,
contre 15,6 milliards au trimestre correspondant
de 1989. La part inhabituellement élevée des dé-
biteurs suisses (50%) est due avant tout au sen-
sible fléchissement des émissions étrangéres.
Aprés déduction de 1,6 milliard de francs au titre
des remboursements, le montant net prélevé sur
le marché des capitaux par des débiteurs suisses
s’est chiffré 4 4,4 milliards de francs, contre
3,7 milliards au deuxiéme trimestre de 1989.

Exportations de capitaux

Les autorisations que la Banque nationale a déli-
vrées au deuxiéme trimestre en vue d’exporter
des capitaux (émissions et crédits) ont porté sur
9,1 milliards de francs, a savoir un montant de
27% inférieur a celui de la période correspon-
dante de 1989. Les emprunts ont diminué de
39%, alors que les crédits progressaient de 15%.
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Tableau 8: Exportations de capitaux autorisées (en millions de francs)

Emprunts’ Credits Crédits Total
financiers a l'exportation
1986 42461,0 6768,0 1259,7 50488,7
1987 36 034,6 10260,6 10076 47 302,8
1988 40 029,2 9917,2 941.,4 50887,8
1989 31281,0 101541 517.8 419529
1989 2e trim. 9717,2 2655,9 89,0 124621
1989 3e trim. 5956,8 3582,1 117.7 9656,6
1989 4e trim. 8316,0 2139,6 1741 10629,7
1990 ftertrim. 11237,8 2203,9 165,2 136086,9
1990 2e trim. 5918,8 2804,0 357,6 9080,4

Y compris les emprunts en monnaies étrangéres et 4 deux monnaies ainsi que les «notesy; nouvelle ventilation due a la révi-
sion du 29 mai 1986 des dispositions régissant les exportations de capitaux

Le vigoureux accroissement des emprunts clas-
siques («straights») s’est poursuivi au cours du
deuxiéme trimestre. Le volume de ces emprunts
a doublé par rapport a la période correspondante
de 1989; il convient toutefois de relever que le ni-
veau de celle-ci était tres bas. Le fait saillant du
deuxiéme trimestre a été la disparition presque
totale des émissions d’emprunts assortis de
droits de conversion ou d’option, émissions qui
étaient généralement lancées pour le compte de
débiteurs japonais. La crise survenue a la Bourse
de Tokyo au premier trimestre en a été la cause
directe. Le volume des emprunts & option a dimi-
nué de 84% en I'espace d'une année; quant aux
emprunts convertibles, ils ont disparu du marché
des émissions. Ainsi, les émissions d’emprunts
assortis de droits de conversion ou d’option sont
tombés a leur niveau le plus bas depuis 1984,
année ou des statistiques précises ont été
publiées pour la premiére fois sur ce genre d’opé-
rations.

Compte tenu d'un recul du volume des émis-
sions, la part des emprunts classiques a passé de
61% au premier trimestre a 96% au deuxiéme tri-
mestre (période correspondarte de 1989: 19%).
Seulement 31% du total des émissions reve-
naient aux placements privés, contre 65% au
premier trimestre et 77% au deuxiéme trimestre
de 1989. Cette évolution s’explique principale-
ment par la nette diminution des emprunts assor-
tis de droits de conversion ou d’'option et par I'in-
térét toujours pas trés marqué des investisseurs
institutionnels pour les emprunts classiques.

Les tendances observées dans la répartition des
opérations par pays ont continué au premier tri-
mestre. La part du Japon a fléchi considérable-
ment, passant de 33% a moins de 4% du premier
au deuxiéme trimestre (période correspondante
de 1989: 62%). En revanche, celle des pays euro-
péens et celle de '’Amérique du Nord ont pro-
gressé a 46% et 24% (23% et 4%). La part des
autres groupes de pays a augmenté & 26%
(11%). Quant aux organisations internationales
de développement, elles détenaient une part de
13% (2%).

Bilans bancaires et crédits

De juin 1989 au méme mois de 1990, le total des
bilans des 68 banques qui remettent mensuelle-
ment des données s’est accru de 7% ou de 10%
abstraction faite des fluctuations du dollar. Apres
avoir reculé d’avril a mai, il s'est de nouveau
élevé légérement en juin. L’évolution du solde
des opérations interbancaires ainsi que le ralen-
tissement du recul des dépdts a vue et des fonds
placés sur des livrets et camets de dépdts ont
constitué les faits marquants de la période consi-
dérée. ’

A l'actif, les placements financiers ont diminué de
24% en'espace d’une année. Ce recul s'explique
une nouvelle fois en majeure partie par I'évolution
des opérations interbancaires. Le solde de celles-
ci a passé en effet de 28 milliards & —4 milliards
de francs. Ainsi, les engagements en banque



sont devenus plus importants que les avoirs en
panque. Les 68 banques qui remettent mensuel-
lement des données (5 grandes banques, 29 ban-
ques cantonales et 34 banques régionales)
avaient des engagements nets envers d’autres
banques domiciliées en Suisse pour un montant
de 17 milliards de francs et détenaient des avoirs
nets auprés d'établissements & I'étranger pour
13 milliards de francs. Les disponibilités ont aug-
menté de 2% (part libellée en francs suisses:
+4%). De leur cété, les effets de change et pa-
piers monétaires se sont élevés de 27%. Quant
aux titres, ils dépassaient de 6% leur niveau ob-
servé un an auparavant.

Les banques (505 établissements) ont encore
améliore la gestion de leurs liquidités au deu-
xiéme trimestre. Durant la période d’application
allant du 20 mai au 19 juin, leurs disponibilités dé-
passaient de 44% le volume qu’elles étaient te-
nues de détenir en vertu de 'ordonnance d'exé-
cution de la loi sur les banques; pour la période
de février a mars, le ratio de liquidité | avait atteint
151%. Celui-ci varie fortement d’une catégorie
de banques a l'autre. Il s'établissait a 115%
{maifjuin), soit & un niveau proche de la limite lé-
gale, dans les grandes banques, mais a 194%
dans les caisses de crédit mutuel et caisses
Raiffeisen et méme a 213% dans la catégorie des
autres banques.
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La croissance annuelle des crédits s’est inscrite a
10%; celle des crédits a la clientéle suisse, qui a
faibli depuis décembre 1989, s'est établie a 11%.
En I'espace d'une année, les débiteurs ont pro-
gressé de 13%, et les préts hypothécaires, de
10%. En mai (les données de juin ne sont pas en-
core disponibles), I'expansion annuelle des limi-
tes de crédits de construction a passé, pour la
premiére fois depuis la fin de 1987, au-dessous
de 10%. En revanche, I'utilisation des crédits a
progressé de 15% par rapport au mois de mai
1989; il faut remonter au mois de septembre
1981 pour retrouver un taux de cette importance.

Au passif, les fonds du public n'ont augmenté
que de 4% en 'espace d'une année. D’une part,
les créanciers a vue ont diminué de 6% — le recul
a été également de 6% pour la part libellée en
francs —, et les livrets et carnets de dépéts, de
8%. D’autre part, la croissance annuelle des
créanciers a terme s'est élevée a 12% et méme a
20% pour la part en comptes suisses libellées en
francs. Quant au montant des obligations de
caisse et des obligations, il a progressé de 10%.

Les affaires fiduciaires ont augmenté de 10% en
I'espace d’'une année. Les fonds fiduciaires pro-
venaient pour un tiers environ de résidents, mais
ils ont été presque exclusivement placés a
I'étranger.
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Die EG auf der Suche nach der monetéren Integration —
Parallelen zur schweizerischen Wahrungsgeschichte
Referat von Markus Lusser, Prasident des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank’

Der Prasident lhrer Gesellschaft ermunterte mich
zu einem Referat mit historischen Bezugen. Ich
erinnerte mich als Notenbankvertreter, der in
Hamburg sprechen darf, sofort der 1619 gegriin-
deten Bank von Hamburg. Diese stadtische Wah-
rungsbehdrde und Minzstétte spielte eine be-
achtliche Rolle in der Entwicklungsgeschichte der
modernen Notenbanken. Sie musste ihre Ge-
schifte 1875 aber ungeachtet ihres Erfolgs an
die Deutsche Reichsbank abtreten.

Was lehrt uns dieser Rickblick? Die Wahrungs-
hoheit ging in Deutschland — wie in den meisten
europdischen Staaten — von den Stadten und den
regionalen Stellen an den Zentralstaat Uber. Die
Wahrungsrdume wurden im Laufe der Ge-
schichte immer grésser. Die Mobilitdt der Fakto-
ren Arbeit und Kapital nahm zu. Der Handel ver-
flocht sich immer stérker. Dies gilt heute auch
sehr ausgepragt fir die Européische Gemein-
schaft. Der Versuch der EG, die nationale Wah-
rungshoheit zu Uberwinden und zu einem einheit-
lichen Wahrungsgebiet zusammenzuwachsen,
ist deshalb legitim. Zwei Wege stehen ihr dabei
grundsatzlich offen:

- erstens die Zentralisierung der Wéhrung in der
EG und

— zweitens die Alternative der Wahrungskonkur-
renz.

1. Zentralisierung der Wahrung in der EG -
Die Frage nach dem optimalen
Wahrungsgebiet

Die EG kann, falls sie den ersten Weg wahit, ent-
weder den Ecu oder eine andere Wahrung zur
einzigen ~ zur ausschliesslichen ~ EG-Wahrung
erklaren oder aber die nationalen Wihrungen

* Gehalten in Hamburg am 27. Juni 1390 vor der Deutsch-
Schweizerischen Gesellschaft Hamburg

zwar beibehalten, sie aber Uber fixe Wechsel-
kurse ohne Bandbreiten fur Schwankungen ver-
binden. Dieser Weg, der Uber die Zentralisierung
der Wahrung fuhrt, erscheint auf den ersten Blick
als der sinnvollste. Wir stossen aber auf ein Hin-
dernis. Beide geschilderten Systeme — einzige
EG-Wahrung oder feste Kurse — funktionieren
nur unter einer Reihe von Voraussetzungen:

— Das gemeinsame Wahrungsgebiet muss einen
méglichst homogenen Wirtschaftsraum bilden.
Die Faktoren Kapital und Arbeit sollten voll mo-
bil sein. Die Volkswirtschaften haben sich dem
Guterhandel ohne Schranken zu 6ffnen.

~ Die Lander, die an der wahrungspolitischen In-
tegration teilnaben, sollten hoch diversifizierte
Exportsektoren aufweisen. Lander mit nur
einer einzelnen oder ganz wenigen Export-
branchen sehen sich ndmlich oft grossen Sto-
rungen ausgesetzt. Solche Stérungen fassen
sich ohne eine Anpassung der Wechselkurse —
sie ist in einem einheitlichen Wahrungsgebiet
nicht mehr mdglich — kaum meistern.

- Ein gemeinsames Wahrungsgebiet setzt eine
einheitliche Wirtschaftspolitik voraus. Alle be-
teiligten Lénder sollten nicht nur eine ahnliche
Inflationsrate anstreben. Sie miissen auch fa-
hig sein, sich auf einheitliche Regeln bezuglich
ihres Staatshaushaltes zu einigen.

- Die regionalen und strukturellen Unterschiede
der beteiligten Lander sollten méglichst gering
sein.

Die wirtschaftlichen Voraussetzungen eines ge-
meinsamen Wéhrungsgebietes sind in der EG der
Zwolt mindestens zum Teil erfUlit. Der einheitli-
che Binnenmarkt und die Liberalisierung des Ka-
pitalverkehrs, das Programm «Europa 1992y,
sind weitere grosse Schritte auf diesem Weg. Gilt
das gleiche auch flir die wirtschaftspolitischen
Kriterien? Die Suderweiterung der EG — die Mit-
gliedschaft Griechenlands, Spaniens und Portu-
gals — konnte hier eine Hirde darstellen. Grie-
chenland wies im Marz mit 18% die hochste Infla-
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tionsrate aller EG-Staaten aus. Portugal folgte
mit gut 12%. Die Bundesrepublik Deutschland,
Frankreich, die Niederlande und Danemark ver-
mochten ihre Infiationsraten dagegen unter die
4%-Marke zu driicken. Die zum Teil hohen Bud-
getdefizite erschweren die monetére Integration
ebenfalis. Dies wird deutlich, wenn wir die Bud-
getdefizite der EG-Lander in Prozenten des Brut-
tosozialproduktes messen. Griechenland hielt
1989 den Negativrekord mit rund 18%. Portugal,
Italien und Belgien folgen dicht auf. Die andern
EG-Lander weisen deutlich tiefere Budgetdefizite
aus. Deutschland und Grossbritannien schlossen
ihre Staatsrechnungen im letzten Jahr sogar po-
sitiv ab. Das Wohlstandsgefalle ist ein weiteres
Hindernis. Es ist zwischen Portugal und Grie-
chenland auf der einen und den nérdlichen EG-
Staaten auf der andern Seite besonders eklatant.

Es erweist sich angesichts der geschilderten Un-
terschiede schon als schwierig, Lander wie Grie-
chenland oder Portugal in das Européische Wah-
rungssystem — EWS - einzubeziehen. Diese
Schwierigkeiten wirden bei einem Anschiuss an
eine volle Wahrungsunion noch wachsen. Der
Drachme wie dem Escudo missen Anpassungen
der Wechselkurse noch langere Zeit offenstehen.
Beide Lander sollten, anders gesagt, erst in eine
Wahrungsunion einbezogen werden, wenn sie
eine geld- und fiskalpolitische Stabilitat, die dem
EG-Durchschnitt nahekommt, zu erringen vermé-
gen. Spanien ist anders zu beurteilen. Es fuhrte in
den letzten Jahren mit Erfolg eine glaubwdrdige
Wachstums- und Anti-Inflationspolitik. Dieser sta-
bilitdtspolitische Ausweis erlaubte es Spanien,
sich im letzten Jahr dem EWS anzuschliessen.
Spanien kann sich angesichts des prognostizier-
ten Anstiegs seiner erwerbstatigen Bevdlkerung
um jahrlich rund 0,8% — und des deshalb schwie-
rigen Abbaus der hohen Arbeitslosigkeit — jedoch
nicht auf seinen Lorbeeren ausruhen.

2. Konkurrierende Wihrungen als aiternatives
EG-Wdhrungssystem?

Ich zweifle deshalb, dass die Zentralisierung von
Wahrung und Wahrungspolitik fur die EG bereits
heute die optimale L&sung ist. Gibt es aber ein al-
ternatives Wahrungssystem? Ein konkurrieren-
des Wahrungssystem erscheint mir als durchaus

diskussionswiirdige Alternative. Sie ist flir die EG
nicht neu. Die britische Regierung stellte sie
schon vor einiger Zeit zur Diskussion. Inzwischen
wird der Weg Uber die Wahrungskonkurrenz zu-
nehmend ernster genommen. Nicht nur erneute
und verfeinerte Vorstodsse des britischen Schatz-
kanzlers Major, sondern auch jiingste Ausserun-
gen des deutschen und des franz&sischen No-
tenbankprasidenten gaben ihr Auftrieb. Was be-
deutet deren Idee der Europdischen Wahrungs-
union mit verschiedenen Geschwindigkeiten? Sie
anerkennt die Tatsache, dass die Konkurrenz der
EG-Lander in der Wahrungspolitik noch immer
und noch auf einige Zeit spieit. Und um die Kon-
kurrenz der Wahrungspolitik, nicht nur um die
Konkurrenz der Wahrungen, ging es stets den
Briten. Niemand will diesen Wettbewerb aller-
dings so weit wie der Osterreicher Friedrich Au-
gust von Hayek treiben. Der Trager des Nobel-
preises fur Okonomie des Jahres 1974 schlug
Mitte der siebziger Jahre mit seiner Schrift «Ent-
nationalisierung des Geldes» vor, die Geldaus-
gabe zu privatisieren. Von Hayek behauptete, der
Hauptmangel des Marktsystems — namlich seine
Empfanglichkeit flir wiederkehrende Perioden
von Depression und Arbeitslosigkeit — sei eine
Konsequenz des uralten Regierungsmonopols
der Geldemission.

3. Die schweizerische Wahrungsgeschichte —
Anschauungsunterricht zur Entwicklung
konkurrierender Wéhrungen

Von Hayeks Vorschlag tént exotisch. Er wurde
nur von wenigen ernst genommen. Die Privatin-
itiative zeitigte im Geldwesen in der Tat ja auch
nicht immer die glinstigen Wirkungen, die von ihr
in anderen Lebensbereichen ausgehen. Die Geld-
geschichte meines Landes bietet Anschauungs-
unterricht. Das Geldwesen der Stadt Ziirich war
im 17. Jahrhundert auf dem Papier zwar der Ob-
rigkeit vorbehalten. Goldschmiede, Grosskaui-
leute und Gastwirte kontrollierten es in der Reali-
tat. Diese Zurcher Grosskaufleute sandten mas-
senhaft vollwertiges Geld nach Chur und liessen
es in der dortigen Miinze, wir wirden heute sa-
gen «off-shore», in minderwertiges Geld umpra-
gen. Das leichtere Geld brachten sie in die Stadt
Zurich, wo sie es zu einem hoheren Kurs, als der



Gehalt der Minzen gerechtfertigt hatte, in den
Kreislauf zurtckfliessen liessen.

Von Hayek meinte allerdings nicht diese Art pri-
vater Geldausgabe. Dirfen mehrere Konkurren-
ten dasselbe Geld «produzieren», so kommt es
zwangslaufig zu Inflation. Von Hayeks Reform-
vorschlag geht in eine andere Richtung. Er
mdchte jeder privaten Emissionsbank das Mono-
pol auf ihre eigene Wahrung gewéhren. Der Staat
hatte diese Wahrungen ahnlich wie einen Mar-
kenartikel vor Nachahmern zu schutzen. Die Kon-
kurrenz wirde sich unter den verschiedenen
Wihrungen abspielen. Von Hayek sagt voraus,
dass sich nur die guten Wahrungen, die wertsta-
bilen Wahrungen, im Markt behaupten konnten.
Wir schliessen unsere Vertrage mit Vorliebe in
Werteinheiten, auf die wir uns verlassen kénnen,
ab. In diesen Werteinheiten leisten wir auch die
vereinbarten Zahlungen. Inflationdre W&hrungen
haben unter den Bedingungen des Wettbewerbs
deshalb — soweit von Hayek — keine Chance.

Die schweizerische Wahrungsgeschichte gibt
von Hayek nicht vorbehaltlos recht. Wir kannten
in unserem Lande im Prinzip den Wahrungswett-
bewerb. Erst die Verfassung von 1848, die den
Schweizer Franken zur Landeswahrung be-
stimmte und dem Bund das Miinzmonopol Uber-
trug, beendete ihn. Die Vielfalt von Wahrungen,
die sich von Hayek wiinscht, bestand in der
Schweiz bis 1848. Die Zeitgenossen empfanden
sie weniger als Garantie der Stabilitdt denn als
Wirrwarr. Immerhin setzte sich — hier bestatigte
sich die Erwartung von Hayeks — das zuverlas-
sigste Zahlungsmitte! einigermassen durch: Der
franzdsische «Napoleon» wurde zur meistge-
brauchten Wahrung. Das Bedurfnis nach einer
stabilen Wahrung gibt, dies ist eine weitere inter-
essante Erkenntnis aus der schweizerischen
Wahrungsgeschichte, sogar auslandischen Wah-
rungen eine Chance.

Finden wir die naturliche Auslese zugunsten der
stabilsten Wahrung, wie von Hayek behauptet,
auch auf internationaler Ebene bestitigt? Die
Entwicklung seit dem {Ibergang von festen zu
flexiblen Wechselkursen, die Wahrungsge-
schichte seit dem Zusammenbruch des Systems
von Bretton Woods, gab von Hayek teilweise
recht. Der amerikanische Dollar busste seinen
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friiheren Nimbus als stabile Wahrung ein. Er ver-
lor damit etwas von seiner Vormachtstellung als
internationales Zahlungs- und Reservemittel. Der
Dollar musste mindestens teilweise starkeren
Wahrungen Platz machen. Die D-Mark profitierte
am meisten. Wir teilten die deutsche Erfahrung in
der Schweiz in Form einer stéarkeren Internationa-
lisierung unseres Frankens. Dieser Ausiesepro-
zess beansprucht allerdings viel Zeit. Der japani-
sche Yen tritt, obwohl er eine der kaufkraftstabil-
sten Wahrungen ist, erst zaghaft als internationa-
les Zahlungs- und Anlagemedium in Erscheinung.

4. Die EG auf der Suche nach der monetéren
Integration — Parallelen zur Schweiz im
19. Jahrhundert

Die Nachteile der Wahrungskonkurrenz fallen in
Form schwankender Wechselkurse zwischen
den einzeinen Wahrungen schneller als die Vor-
teile an. Wirtschaft und Politik wollen verstandli-
cherweise nicht immer warten, bis schwache
Waéhrungen in der internationalen Sphére «ausge-
storbeny sind. Die Wahrungskonkurrenz wird
friihzeitig zugunsten fester — oder zumindest zu-
gunsten stabilerer — Wechselkurse aufgegeben.
Wir erlebten dies auch in der Schweiz. Die Grin-
dung des Bundesstaates brachte uns 1848,
gleichzeitig mit dem einheitlichen Wirtschaftsge-
biet, den Schweizer Franken als Landeswahrung.
Die Eidgenossenschaft war in bezug auf die wirt-
schaftliche und monetére Integration damit auf
einem &hnlichen Niveau, wie es die EG 1992 sein
wird. Es sollte aber noch rund sechzig Jahre dau-
ern, bis wir Uber eine zentrale Notenbank verflig-
ten. Die Banknoten wurden in der Zwischenzeit
von mehreren teils kantonalen, teils privaten No-
tenbanken ausgegeben. Diese Noten wurden mit
Auf- und Abschldgen gehandelt. Sie waren im
Grunde konkurrierende Wahrungen mit flexiblen
Kursen: eine Ordnung ganz nach dem Ge-
schmack von Hayeks. Die flihrenden Emissions-
banken schlossen sich erst in den siebziger Jah-
ren des letzten Jahrhunderts zu einem Konkordat
mit festen Wechselkursen zusammen. Dieses
Geschehen in der Schweiz weist erstaunliche
Parallelen zur Entwicklung innerhalb der EG von
der vollen Wahrungskonkurrenz tber das EWS
bis hin zur geplanten Wahrungsunion auf.
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Die Konkordatslosung der Schweiz entspricht
ungeféhr der zweiten Phase des Delors-Berichts.
Der Delors-Bericht ist ein Stufenplan, der die EG
Uber drei Etappen zu einer vollstdndigen Wah-
rungsintegration mit einer Gemeinschaftswéah-
rung und einem européischen Zentralbankensy-
stem flhren soll. Die erste Stufe sieht eine en-
gere Koordination der Geld- und Wirtschaftspoli-
tik vor. In der zweiten Stufe sollen die Bandbrei-
ten, innerhalb deren die einzelnen Wahrungen
vorldufig noch schwanken durfen, eingeengt wer-
den. Paritdtsanpassungen werden nur noch in
Ausnahmefdllen zuldssig sein. Die letzte Verant-
wortung im Wahrungsbereich bleibt aber noch
bei den nationalen Institutionen. Unwiderruflich
fixe Paritdten zwischen den Wahrungen der EG-
Staaten werden erst in der dritten Stufe festge-
setzt. Gleichzeitig wird eine europdische Zentral-
bank, die die Verantwortung fir die Geldpolitik
Ubernimmt, gegriindet.

Es gibt zwischen dem Europé&ischen Wahrungs-
system und dem Konkordat, das die fiihrenden
schweizerischen Emissionsbanken im letzten
Jahrhundert abschiossen, aber auch einen we-
sentlichen Unterschied. Er liegt in der Kontrolle
der Geldschdpfung.

Die schweizerischen Emissionsbanken des 19.
Jahrhunderts waren verpflichtet, eine Silberre-
serve zu halten. Sie mussten die von ihnen aus-
gegebenen Noten, wurden sie ihnen prasentiert,
in Silber einldsen. Diese Pflicht begrenzte die
Mdoglichkeit zur Geldausgabe. Das EWS kennt
keine «silberne» Bremse. Der Geldschdpfung der
Mitglieder sind nur indirekt Grenzen gesetzt. Ein
komplizierter Interventionsmechanismus stellt si-
cher, dass Geld, das in einem Land inflationdr ge-
schaffen wurde, nicht automatisch von den No-
tenbanken der andern Lander aufgekauft werden
muss. Das EWS zieht damit die Lehren aus den
Erfahrungen des Systems von Bretton Woods.
Die Notenbanken waren unter diesem System
noch zum Ankauf amerikanischer Dollars ver-
pflichtet, als die USA sich langst von dessen gol-
denem Anker losgebunden hatten. Was steht
einer inflationdren Politikk der EG-Notenbanken
ausser der freiwilligen Disziplin aber noch entge-
gen? Die Angst vor der Schmach, als die eine Ab-
wertung der nationalen Wahrung in vielen Lan-
dern empfunden wird, ist die einzige Bremse.

Das Element der Konkurrenz kommt hier noch-
mals ins Spiel. Die Bremse, die sich aus der
Schmach einer Abwertung ergibt, entfallt aber
mit der zweiten Stufe des Delors-Plans. Paritéts-
anpassungen sollen in dieser Phase nur in Aus-
nahmeféllen erlaubt sein. Diese Vorstufe zur
Wahrungsunion ist deshalb, so argumentiert je-
denfalls der US-Okonom und Nobel-Preistrager
Milton Friedman, die kritische Phase. Das Risiko,
dass einzelne Lander die Geldpolitik auf Kosten
ihrer Partner im EWS [lr innenpolitische Ziele
missbrauchen, wéchst. Was heisst dies konkret?
Nationale Regierungen sind vor allem in Wahipe-
rioden zu vielem, das Stimmen verspricht, bereit.
Aufwendige Sozialprogramme sind ein Beispiel.
Die Abfederung der Wahrungsunion mit einem
wirtschaftlich viel schwacheren Partner kénnte,
ohne dass ich damit die deutsch-deutsche Wah-
rungs-, Wirtschafts- und Sozialunion zum voraus
benoten will, ein weiteres werden. Die Versu-
chung, solche Vorhaben teilweise Uber die No-
tenpresse zu finanzieren, ist, vor allem wenn die
Notenbank von den Politikern abhangig ist,
gross. Eine mehr oder weniger ausgepragte Ab-
héngigkeit der Notenbanken von den politischen
Instanzen ist in Europa die Regel. Die Deutsche
Bundesbank und die Schweizerische National-
bank sind Ausnahmen. Die deutsch-deutsche
Wahrungsunion machte uns allerdings bewusst,
dass selbst die Unabhéngigkeit autonomer No-
tenbanken nicht absolut ist. Der Missbrauch des
Notenmonopols durch eine der nationalen Regie-
rungen des EWS wére besonders folgenreich. Er
misste das ganze System destabilisieren. Alle
Mitglieder hatten die Anpassungskosten zu tra-
gen. Friedman erachtet die zweite Stufe des De-
lors-Plans deshalb als schlechter als die beiden
Extreme einer Wahrungsordnung: schlechter als
eine volle Wéhrungsunion und schlechter als ein
System konkurrierender Landeswéhrungen. Die-
ses Urtell ist spitz. Es weist aber auf ein echtes
Risiko hin.

Der Enthusiasmus, mit dem viele Europapolitiker
die européische Wahrungsintegration vertreten,
erscheint mir demgegeniiber als etwas kritikarm.
Ich kann von Hayek in seinem Pladoyer fir Wah-
rungskonkurrenz verstehen. Und ich mdchte we-
der die britischen Vorschlage einer Wéhrungs-
konkurrenz noch die deutsch-franzdsischen Pla-
doyers filr eine Wahrungsunion mit unterschied-



licher Geschwindigkeit als Driickebergerei vor
europdischer Verantwortung missverstehen.
Beide Initiativen zielen auf das Entscheidende:
Wahrungsintegration muss den Weg von der Sta-
bilitat zur Einheit gehen. Der Weg von der Einheit
zur Stabilitat erscheint mir als zu risikoreich.

Viele Europapolitiker empfinden diese Forderung
als unbequem. Sie haben nicht nur die Konkur-
renz der Wéhrungen satt. Sie mdchten vielmehr
rasch und direkt die Wahrungsunion mit einheitli-
cher Wahrung und gemeinsamer EG-Zentralbank
ausrufen. Ist die Zeit flir einen solchen Schritt, fir
einen solchen Sprung, reif? Ich bezweifle, dass
die wirtschaftliche und politische Integration der
EG schon gentigend fortgeschritten ist. Der Plan,
eine zentrale Notenbank zu schaffen, entstand
auch in der Schweiz erst nach der Vereinheitli-
chung der Wirtschaftspolitik. Und es dauerte
nochmals Jahrzehnte, bis die Schweizerische Na-
tionalbank ihre Schalter 6ffnete. Dabei waren die
Voraussetzungen in der Schweiz ausserordent-
lich glinstig. Es gab weder beziiglich der Aufga-
ben des Noteninstituts noch beziglich dessen
Moglichkeiten und Grenzen Meinungsunter-
schiede. Der klare Konsens zugunsten einer soli-
den Wahrung — ein Konsens, der bis zum heuti-
gen Tage erhalten blieb — war von Anfang an klar.
Die Fundamente einer gemeinsamen Wahrung
sind in der EG angesichts des wirtschaftlichen
Gefélles von Norden nach Suden, des unter-
schiedlichen Grades der Zentralisierung der wirt-
schaftspolitischen Entscheidungen und der Mei-
nungsdifferenzen Uber die Ziele der Geldpolitik
vergleichsweise schwach. Die Notenbankchefs
der EG-Lander einigten sich im Delors-Bericht
zwar in allgemeiner Form Uber die institutionelle
Ausgestaltung einer européischen Zentralbank.
Verschiedene Regierungsvertreter distanzierten
sich aber bereits von dieser Einigung. Unter wel-
chen Voraussetzungen vermag eine Notenbank
ein stabiles Zahlungsmittel zu schaffen? Es ist
reizvoll, aufgrund der schweizerischen Erfahrun-
gen eine Antwort zu skizzieren.

5. Stabiles Preisniveau — oberstes Ziel jeder
Notenbank

Die Grindervéater der Schweizerischen National-
bank stritten sich vor rund 100 Jahren vor allem
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um eine Frage: Sollte das Noteninstitut Privat-
oder Staatsbank sein? Es ging aber um Grundle-
genderes. Weliche Konstruktion garantierte bes-
ser, dass die Nationalbank der Wirtschaft wert-
stabiles Geld zur Verfligung stellt? Die Verpflich-
tung auf die Stabilitat ist — so versichern uns
heute auch die Regierungsvertreter der EG-Lé&n-
der — das oberste Ziel der européischen Wéh-
rungsunion. Dieses Ziel ist einfach zu formulie-
ren. Es ist schwieriger zu erreichen. Wir finden in
der Geschichte viele Beispiele des Missbrauchs
des Monopols zur Geldausgabe. Ich zitiere noch-
mals Friedrich von Hayek: «Es ist offensichtlich,
dass, als sich das Prégen der Minzen ausbrei-
tete, die Staaten Uberall bald entdeckten, dass
das ausschliessliche Miinzrecht sowohl ein wich-
tiges Machtinstrument als auch eine attraktive
Gewinnquelle war. Seit Anbeginn wurde das Pré-
rogativ weder mit der Begriindung beansprucht
noch gewéhrt, es diene dem Wohl der Allgemein-
heit, sondern es galt einfach als ein grundlegen-
des Element der Regierungsgewalt.»

Ich gehe mit von Hayek einig: Das Notenmonopol
kann und wird immer wieder dazu verfiihren,
missbrauchiich Geld zu emittieren. Die No-
tenbank wird zu oft mit dem Weihnachtsmann
verwechselt. Sie soll allen Wirtschaftssubjekten,
sie vermag es ja dank ihres Notenmonopols, alle
Wiunsche erflillen. Winsche an die Notenbank
haben Regierungen und einzelne Wirtschafts-
branchen.

— Regierung und Parlament haben nur einen be-
grenzten Einnahmenspielraum. Sie unterliegen
deshalb gerade in demokratischen Landern im-
mer wieder der Versuchung, ihre Winsche
uber die Notenpresse zu befriedigen. Geld-
und Fiskalpolitik miissen aus diesem Grunde
sauber voneinander getrennt werden. Der
Christophersen-Bericht schlagt fur die EG ein
Mischsystem aus zwischenstaatlicher Politik-
Koordination und innerstaatlichen Regeln zur
Selbstbeschrénkung vor. Dieser Vorschlag soll
sicherstellen, dass die auf Stabilitat ausgerich-
tete Geldpolitik nicht durch die Fiskalpolitik un-
terlaufen wird. Die «unheilige und lange heimii-
che Ehe von Geld- und Fiskalpolitiky, die von
Hayek zu seiner Kritik veranlasste, ist in der
Schweiz nie zustande gekommen. Wir verdan-
ken dies nicht allein der Unabhangigkeit und
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Widerstandskraft der Notenbank. Wir verdan-
ken es auch unserer auf den Budgetausgleich
ausgerichteten Fiskalpolitik. Viele EG-Staaten
zeigen Muhe, ihre Defizite unter Kontrolle zu
bringen. Die Gefahr eines Anndherungsversu-
ches der Regierung an die Notenbank ist ent-
sprechend grdsser. Der Delors-Bericht sieht an
dieser Gefahr nicht vorbei. Er will nicht nur der
Budgetfinanzierung Uber die Notenpresse
Grenzen setzen. Er postuliert vielmehr die Un-
abhéangigkeit der europaischen Notenbank. Die
klnftige EG-Zentralbank soll aber, so heisst es
heute in der EG-Kommission, nicht nach deut-
schem, sondern nach niederlandischem Mu-
ster gestaltet werden. Auch die Nederlandsche
Bank hat sich einen hohen Grad an Unabhéan-
gigkeit errungen. lhre Unabhéngigkeit kann in
ausserordentlichen Situationen aber ausge-
setzt werden. Eine solche Ausnahmeregelung
ist nicht ohne Gefahr. Regierungen neigen ge-
rade in ausserordentlichen Situationen — etwa
in Zeiten mit hoher Arbeitslosigkeit — zu Ro-
manzen mit der Notenbank.

— Aber nicht nur der Staat, sondern auch private
Unternehmen kénnen versucht sein, die No-
tenbank von ihrem Weg abzubringen. Wenn
die Schweizerische Nationalbank sich Stinden
vorzuwerfen hat, so liegen sie nicht in Ubertrie-
bener Nachgiebigkeit gegenliber dem Staat.
Sie sind eher in zu starker Rucksichtnahme auf
privatwirtschaftliche Bedirfnisse zu orten. Wir
intervenierten 1978 und 1979 zum Beispiel
stark am Devisenmarkt, um einer Ubermassi-
gen Aufwertung des Schweizer Frankens und
der damit verbundenen Bedrohung einiger ex-
portorientierter Branchen unserer Wirtschaft
zu begegnen. Die befiirchtete Rezession
konnte zundchst abgewendet werden. Der
Preis war eine Inflation, deren Bekampfung die
Rezession von 1982/83 verstérkte. Die Grenze
zwischen dem Dienst an der Gesamtwirtschaft
und der Bevorzugung einzelner Wirtschafts-
zweige ist unscharf. Eine Notenbank vermag
ihre gesamtwirtschaftiiche Aufgabe nur zu er-
fullen, wenn sie ihre Unabh&ngigkeit auch ge-
genuber privatwirtschaftlichen Einzelinteres-
sen zu wahren versteht.

Was bedeuten diese Hinweise fur die institutio-
nelle Ausgestaltung einer EG-Zentralbank? Es
reicht nicht, sich eine auf Stabilitat ausgerichtete

Geldpolitik vorzunehmen. Die Gefahr, in ausser-
ordentlichen Situationen vom Pfad der Tugend
abzukommen, ist auch flr eine stabilitatsori-
entierte Notenbank zu gross. Wie lasst sich die-
ser Gefahr begegnen? Ich glaube, eine EG-Zen-
tralbank sollte zwei konstitutionellen Anforderun-
gen entsprechen:

- Sie musste geldpolitisch gegentiber ihrer natio-
nalen wie gegenlber einer supranationalen,
européischen Regierung autonom sein. Ver-
mag sich eine Notenbank aus dem Gestripp
der Tagespolitik herauszuhalten, so wachsen
auch ihre Chancen, ihre Unabhéngigkeit ge-
genlber partikularen Wirtschaftsinteressen zu
wabhren. Diese bedienen sich ndmlich oft politi-
scher Kréfte.

— Die EG-Notenbank solite, konstitutionell veran-
kert, verpflichtet sein, das Preisniveau stabil zu
halten. Die Bundesverfassung meines Landes
kennt diesen Gedanken mindestens ansatz-
weise. Sie nennt die Verhiitung und Bek&mp-
fung von Arbeitslosigkeit und Teuerung als
Hauptziele der staatlichen Konjunkturpolitik
(Art. 31 quinquies, BV). Wir haben in dieser Be-
stimmung moglicherweise noch nicht eine aus-
reichend explizite Stabilitdtsverpflichtung der
Notenbank. Die Schweiz ist im Vergleich zur
EG aber ein sehr kleines Land. lhre Bevolike-
rung halt den Stabilitdtsgedanken hoher als
jene vieler EG-Lander.

Was nitzt eine verfassungsmassige Veranke-
rung der Pflicht, das Preisniveaus stabil zu hal-
ten, wenn die Verfehlung des Ziels keine Sanktio-
nen nach sich zieht? Dies ist die Frage nach der
demokratischen Kontrolle der Notenbank. Die
Notenbanken gewannen Anfang der siebziger
Jahre durch die Freigabe der Wechselkurse einen
zusatzlichen Grad an geldpolitischer Autonomie.
Bedarf diese Freiheit der Grenzen? Die Schwei-
zerische Nationalbank ging wie verschiedene an-
dere Notenbanken dazu Uber, Geldmengenziele
anzukiindigen. Die Geldmengenziele biieben,
auch wenn wir verschiedentlich kurzfristig von ih-
nen abweichen mussten, ein zentrales Element
unserer Politik. Ich sehe in ihnen nicht nur eine
Orientierungshilfe flir die Wirtschaft. Die freiwil-
lige Selbstbeschrénkung, die mit der Bindung an
ein Geldmengenzie!l verknlpft ist, ist fir mich viel-
mehr ein Ersatz fur direktere demokratische Kon-



trollen der Notenbank. Die Notenbank soll der
Regierung zwar nicht unterstellt, aber doch ver-
antwortlich sein. Es gilt, diesen Gedanken sinn-
gemass auf die heutige Situation anzuwenden.
Hier liegt die politische Bedeutung der 6ffentli-
chen Bekanntgabe von Geidmengenzielen: Sie
zwingt die Notenbanken, die nicht mehr durch
den Gold- und Devisenstandard gebunden sind,
ihre Politik anzuklnden und darzulegen. Und sie
zwingt sie auch, Abweichungen von der gewahi-
ten Linie zu begriinden. Ich weiss: Die mit den
Geldmengenzielen verbundene Bindung ist nicht
unbestritten. Die Kritiker Ubersehen aber eines:
Die Bindung stellt ein Korrektiv der weitgehenden
Unabhangigkeit der Nationalbank dar. Es ist kein
Zufall, dass vor allem unabhangige Notenbanken
sich an Geldmengenzielen orientieren. Wir brau-
chen gerade wegen des hohen Grades unserer
Autonomie diese indirekte demokratische Kon-
trolle.

6. Die Haltung der Schweiz zur Européischen
Wahrungsunion

Diese Uberlegungen fiihren zur Frage nach der
Position, die die Schweiz gegeniiber der Euro-
padischen Wahrungsunion einnimmt. Die Antwort
ist untrennbar mit dem politischen Entscheid Gber
unser Verhaltnis zur europdischen Integration
verflochten. Die Mitgliedschaft im EWS, erst
recht aber die Mitgliedschaft in der Europaischen
Wéhrungsunion, setzt meines Erachtens den Bei-
tritt zur EG voraus. Er steht in der Schweiz zur-
zeit nicht ernstlich zur Diskussion. Wir warten zu-
nachst die Ergebnisse der Verhandlungen zwi-
schen EG und EFTA Uber die Schaffung eines
Europaischen Wirtschaftsraums ab. Ein schwei-
zerischer Beitritt zur EG wére zum heutigen Zeit-
punkt politisch auch nicht realisierbar.

Sind der Schweizerischen Nationalbank damit
auch die Hande zu einer verstdrkten monetéren
Zusammenarbeit in Europa gebunden? Nein. Wir
kdnnen, ohne Mitglied im heutigen EWS oder in
der morgigen Wahrungsunion zu sein, zur mone-
taren Stabilitat in Europa beitragen. Die von mei-
nen deutschen und franzdsischen Notenbankkol-
legen zur Diskussion gestellte «<Union monétaire
a deux vitesses» wirde ein Konkurrenzelement in
die kinftige Wahrungsordnung Europas tragen.
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Die Lander, die mit dem «Schengener Abkom-
men» ein Kerneuropa ohne Binnengrenzen ver-
einbarten, Deutschland, Frankreich und die drei
Benelux-Staaten, wirden einen Stabilitdtsblock
bilden. Die Ubrigen EG-Staaten, die in ihren Be-
strebungen um geld- und wirtschaftspolitische
Stabilitat bisher weniger erfolgreich waren, kénn-
ten sich spéater — sobald es die Resultate ihrer
Wirtschaftspolitik erlauben — dieser Wahrungs-
union anschliessen. Der Anreiz, eine stabilitatso-
rientierte Politik zu betreiben, wiirde gestarkt.

Die Schweiz, unsere Notenbank, wiirde sich die-
sem Wettbewerb gerne stellen. Unser Land ge-
hort, onne EWS-Mitglied zu sein, bereits zum
europaischen Stabilitatsblock. Wir sichern diese
Zugehdrigkeit zwar nicht durch eine direkte Bin-
dung des Schweizer Frankens an die Deutsche
Mark. Wir verfoigen aber gleich wie die Deutsche
Bundesbank eine Geldpolitik, die sich immer wie-
der am Ziel eines stabilen Preisniveaus orientiert.
Die Schweizerische Nationalbank beweist damit
ihre Solidaritat mit inren Schwesternotenbanken
in der EG. Wir helfen die europaische Stabilitéts-
zone zu vergrossern und geben dem stabilen
Kern der EG mehr Gewicht. Dadurch tragen wir
zu einer erfolgreichen Geldpolitik in Europa bei.

7. Schluss

Wie vermag eine Notenbank ihrem Auftrag treu
zu bleiben? Sie hat dann die besten Chancen,
wenn sie sich auf das tatsdchlich Erreichbare
konzentriert. Wir mussten lernen, dass wir nicht,
so wenig wie jeder andere, mehrere Fliegen mit
einer Klappe zu schlagen vermogen. Dies gilt
nicht nur fur die Schweizerische Nationalbank. Es
gilt auch flr eine kinftige EG-Notenbank. Das
einzige Instrument, Uber das wir im Grunde verfi-
gen, ist unsere Geldmenge. Sie Iasst sich nur in
den Dienst einer Zielsetzung stellen. Das Ziel,
das wir mit geldpolitischen Mitteln mittelfristig
auch tatsachlich erreichen koénnen, ist die Stabili-
tat des Preisniveaus. Ein stabiler Geldwert bietet
sich damit ais Grenze unseres Ehrgeizes an. Wei-
ter gesteckte Ziele, etwa die Garantie der Vollbe-
schéftigung oder andauernd tiefe Zinsséatze, lie-
gen ausserhalb der Reichweite der Geldpolitik.

Ich komme damit auf das Leitmotiv meiner Aus-
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fuhrungen zurtick. Eine Notenbank vermag ihre
Auigabe im Dienste der gesamten Volkswirt-
schaft nur zu erflllen, wenn sie nicht in den Sog
tagespolitischer oder einzelwirtschaftlicher Inter-
essen gerat. Oder noch einfacher: Die Notenbank
muss nein sagen k&nnen. Der Mut ist deshalb die

wichtigste Tugend eines Notenbankleiters. Er
setzt aber Unabhéangigkeit voraus. Ich wiinsche
deshalb auch den EG-Politikern Mut: den Mut,
eine europdische Notenbank, die ausserhalb
ihres direkten Zugriffs und Einflusses liegt, zu
schaffen.
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Die Entwicklung der schweizerischen Zahlungsbilanz
im Jahre 1989

In der Zahlungsbilanz der Schweiz sind die wirt-
schaftlichen Transaktionen mit dem Ausland zu-
sammengefasst. Die Ertragsbilanz enthalt die
Gliter-, Dienstleistungs- und Einkommensstréme
sowie die unentgeitlichen Ubertragungen. Die fi-
nanziellen Transaktionen erscheinen in der Kapi-
tatverkehrsbilanz.

Die Ertragsbilanz des Jahres 1989 schloss wie-
derum mit einem hohen Uberschuss ab. Er er-
reichte 12,2 Mrd. Franken, nach 13,2 Mrd. Fran-

ken im Vorjahr. Der Fehibetrag der Kapitalver-
kehrsbilanz sank von 21,8 Mrd. im Vorjahr auf
4,3 Mrd. Franken im Jahre 1989 (vgl. Tabelle 1).

Ertragsbilanz

Sowohl die in der Ertragsbilanz ausgewiesenen
Einnahmen als auch die Ausgaben stiegen im
Jahre 1989 stark an (+16% bzw. +18%). Die Gu-
terexporte und -importe lagen um 13,8% bzw.

Tabelle 1: Schweizerische Zahlungsbilanz (in Milliarden Franken)

Ubersicht 1984 1985 1986 1987 1988 r 1989 p
I. Ertragsbilanz (Saldi)

Warenverkehr - 90 - 87 - 74 - 85 - 89 -11,7

Dienstleistungen 8,4 9,7 10,1 10,6 10,1 11,2

Arbeits- und Kapitaleinkommen 12,8 13,4 11,6 11,4 14,5 15,4

Unentgeltliche Ubertragungen - 20 - 2,0 - 20 - 22 - 25 - 2,8

Saldo der Ertragsbilanz 10,3 12,4 12,3 11,3 13,2 12,2

Il. Kapitalverkehr (ohne Nationalbank)
1. Schweizerische Anlagen im Ausland -229 -523 -40.4 -47.3 —44,2 -419
Direktinvestitionen - 27 -11,2 - 2,8 - 19 -12,7 -11,4
Portfolioinvestitionen -109 -161 -13,6 - 95 -20,2 -14,2
Geschéftsbanken: Kredite ans Ausland - 4,1 -18,1 -19,5 -256 - 04 11,2
Ubriger langfristiger Kapitalexport 0.5 - 20 - 0,8 - 21 - 29 - 23
Ubriger kurzfristiger Kapitalexport - 58 - 49 - 39 - 82 - 78 -253
2. Ausldndische Anlagen in der Schweiz 9.3 34,4 34,8 35,2 22,6 36,0
Direktinvestitionen 1,2 2,6 3,2 3,0 0.1 3.1
Portfolioinvestitionen 4,2 13.3 16,1 6,9 9,4 11,9
Geschéftsbanken: Kredite aus dem Ausland 0,6 12,2 9,3 20,0 4,9 13,6
Ubriger langfristiger Kapitalimport 1,3 3,3 1.0 1,6 0,5
Ubriger kurzfristiger Kapitalimport 5,0 2,8 4,2 6,7 7.1
3. Saldo des Edelmetallverkehrs 4.2 2.5 - 4,0 - 19 - 03 1,7
Saldo des Kapitalverkehrs 9,5 -15,4 - 9,6 -14,0 -21,8 - 43
lll. Verdnderung des Nettoauslandstatus

der Nationalbank - 8,2 0,8 1,8 - 1,1 1.5 - 37
IV. Gegenbuchung zu den Wertverdnderungen

auf dem Nettoauslandstatus der Nationalbank 2,7 - 3,6 - 37 - 35 2,0 1.4
V. Saldo der nicht erfassten Transaktionen

und statistischen Fehler 2.8 59 - 08 7.4 5,1 - 57

' Ein Minuszeichen in der Ertragsbilanz bedeutet einen Uberschuss der Importe iiber die Exporte, in der Kapitalverkehrsbilanz
einen Kapitalexport. Beim Auslandstatus der Nationalbank bedeutet das Minuszeichen eine Zunahme der Guthaben.

r) revidiert p} provisorisch
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Tabelle 2:
Die Ertragsbilanz der Schweiz 1980-1989
(in Mrd. Franken)

Jahr Einnahmen Ausgaben  Saldo  Saldoin %
des Brutto-
sozial-
produktes
1980 817 82,6 -0,9 -0,5
1981 94,8 89,3 54 2,8
1982 95,5 87,5 8,0 3,9
1983 97,2 89,1 8,1 3,8
1984 110.4 100,2 10,2 4,5
1985 120,1 107,7 12,4 5,1
1986 1189 106,5 12,3 4,8
1987 1214 110,1 11,3 4,2
1988 132,5 119,2 13,2 47
1989 153,1 140,9 12,2 4,0

15,5% uber den Vorjahreswerten. Die Fremden-
verkehrseinnahmen nahmen um 10% zu. Dies ist
der starkste Zuwachs seit 1984. Demgegenuber
flachte das Wachstum der Fremdenverkehrsaus-
gaben von 12,5% im Vorjahr auf 8,8% im Jahr
1989 ab. Die glinstige Entwicklung des Welthan-
dels bewirkte eine Zunahme des Transithandels
(+25,5%) und der Gutertransporte (+11,7%). Die
Einnahmen in Form von Bankkommissionen fie-
len deutlich héher aus als im Vorjahr. Im Jahre
1988 waren sie im Vergleich zum Vorjahr sogar
zuriickgegangen.

Die ans Ausland bezahlten Arbeitseinkommen
nahmen um eine Milliarde auf 7 Mrd. Franken zu.
In dieser Entwicklung widerspiegelt sich die im
Jahresmittel um 12% héhere Zahl der auslandi-
schen Grenzgénger in der Schweiz. Die Uberwei-
sungen der Immigranten (Saisonarbeiter, Jahres-
aufenthalter und Niedergelassene) an ihre Hei-
matlénder stiegen von 2,4 Mrd. im Vorjahr auf 2,6
Mrd. Franken 1989 an (vgl. Tabelle 3)

Sowohl die Ertrdge schweizerischer Kapitalania-
gen im Ausland als auch die Ertrdge auslédndi-
scher Kapitalanlagen in der Schweiz stiegen
stark (25,7% bzw. 54,6%). Der Aktivsaldo er-
reichte einen Wert von 21,4 Mrd. Franken. Der
Zuwachs resultierte aus der Zunahme der Be-
stdnde an Kapitalanlagen, aber auch aus dem
Anstieg der Zinssatze und der Abschwéchung
des Aussenwertes des Schweizer Frankens.

Kapitalverkehr

Der Kapitalverkehr der Schweiz mit dem Ausland
verdnderte sich im abgelaufenen Jahr markant.
Die Kapitalimporte stiegen von 22,6 Mrd. auf
36,0 Mrd. Franken. Gleichzeitig gingen die Kapi-
talexporte um 2,3 Mrd. auf 41,9 Mrd. Franken zu-
ruck. Der traditionell hohe Fehlbetrag im Kapital-
verkehr mit dem Ausland schwéchte sich von
21,8 Mrd. im Jahre 1988 auf noch 4,3 Mrd. Fran-
ken ab.

Die kurzfristigen Kapitalexporte stiegen wegen
der inversen Zinsstruktur stark an, wahrend die
langfristigen zurtckgingen. Die Verénderung der
Position «Ubrige kurzfristige Kapitalexporte» war
vor allem auf die stark angewachsenen Treu-
handgeldabfllisse zurlckzufiihren. Sie nahmen
von 7,7 Mrd. Franken im Vorjahr auf 24 Mrd.
Franken im Jahre 1989 zu.

Die Direktinvestitionen schweizerischer Unter-
nehmen im Ausland erreichten im Jahre
1989 11,4 Mrd. Franken (Vorjahr: 12,7 Mrd.). Zur
Abnahme trugen die Rlckzahlungen von Kon-
zernkrediten im Umfang von 2 Mrd. Franken bei.
Wahrend im Jahre 1988 die Kapitalexporte Uber-
wiegend in die EG flossen, reduzierte sich im
Jahre 1989 der EG-Anteil auf ein Viertel. Rund
40% der Direktinvestitionen gingen in die USA
und nach Kanada und rund 20% in die Entwick-
lungslander. Die schweizerischen Anleger ver-
minderten ihre Portfolicinvestitionen im Ausland
per saldo um 6 Mrd. auf 14,2 Mrd Franken. Sie
kauften fir 16 Mrd. Franken festverzinsliche
Wertpapiere (1988: 25,2 Mrd.) und verkauften far
1,8 Mrd. Dividendenpapiere (4,9 Mrd.). Bei den
festverzinslichen Wertpapieren waren vermehrt
Frankenanleihen auslandischer Schuldner ge-
fragt.

Die Kapitalimporte wuchsen stark. Die kurzfristi-
gen Zufllissen nahmen um 48% , die langfristigen
um 85% zu. Die Direktinvestitionen auslandischer
Firmen in der Schweiz betrugen 1989 3,1 Mrd.
Franken. Ein Drittel der Gelder kam aus dem EG-
Raum, 40% investierten Unternehmungen aus
den USA. Die ausléndischen Anleger steigerten
ihre Kédufe schweizerischer Wertpapiere um 2,5
Mrd. auf 11,9 Mrd. Franken. Wahrend 1988 der
grosste Teil der auslandischen Mittel den Aniage-
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Tabelle 3: Einnahmen und Ausgaben der Ertragsbilanz 1989 in Mrd. Franken' und prozentuale

Veranderung gegeniiber dem Vorjahr

Komponenten 1989 p 1989 p 1989 p 19881
Einnahmen Ausgaben Saldo Saldo

Mrd. Fr. %? Mrd. Fr. %o Mrd. Fr. Mrd. Fr.

A. Warenverkehr 87,0 13,8 98,7 15,5 -11,7 8,9
1. Spezialhandel 84,3 13,8 95,2 15,5 -10,9 - 1.1
2. Ubriger Warenverkehr 1,5 16,4 26 9.6 - 1.1 05
3. Elektrische Energie 1,2 9,8 0.8 37.9 0,4 0.5
B. Dienstleistungen 23,7 10,0 12,5 9,3 11,2 10,1
4. Fremdenverkehr 11,5 10.0 9,5 8,8 2,0 17
5. Privatversicherungen 1,3 7.3 0,0 - 1,3 1,1
6. Transithandelsgeschafte 1,0 25,5 - - 1,0 0.8
7. Gltertransporte 0,7 17 0,1 2,8 0,6 0.6
8. Post- und Fernmeldeverkehr 0,6 - 51 0,7 0,7 - 01 - 01
9. Sonstige Dienstleistungen 8,7 10,0 2,2 14,6 6,5 6.0
C. Arbeits- und Kapitaleinkommen 39,3 249 23,9 41,0 15,4 14,5
10. Arbeitseinkommen 1,0 1,7 7.0 16,4 - 6,0 - 50
11. Kapitalertrage 38,3 25,7 16,9 54,6 21,4 19,5
Aussenbeitrag zum BSP (A+B+C) 150,0 15,9 135,0 18,7 15,0 15,7
D. Unentgeltliche Ubertragungen 3,1 4,6 59 7,0 - 2,8 - 2,5
12. Private 0,4 - 34 3,1 7.2 - 27 - 25
13. Sozjalversicherungen 0,9 145 17 7.3 - 08 - 07
14, Staat 1.8 1,9 11 5.9 0,7 0,7
Total (A+B+C+D) 153,1 15,6 140,9 18,2 12,2 13,2

! Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen
2 Verdnderung in Prozent gegeniiber dem Vorjahr

p) provisorisch, r) revidiert

fonds zufloss, investierten die Auslander im Jahr
1989 vorwiegend in Aktien und Partizipations-
scheine.

Die Banken importierten 31,5 Mrd. Franken Uber
den internationalen Interbankenmarkt. Damit ge-
rieten sie erstmals auf diesem Markt in eine
Schuldnerposition. Die Banken steigerten die
Kreditgewahrung an Nichtbanken von 2,8 Mrd.
im Vorjahr auf 5,1 Mrd. Franken im Jahr 1989. Im
Einlagengeschaft mit dem Ausland kompensier-
ten sich die Abfllisse von Spareiniagen mit dem
Zufluss von Sicht- und Termineinlagen.

Die Nationalbank erhdhte ihre Auslandguthaben
um 3,7 Mrd. Franken. Dabei standen den Devi-
senabgaben flr Interventionen (3,8 Mrd.) und fir
kommerzielle Zwecke (1,0 Mrd.) grossere Zu-
flisse gegentber. Sie stammten aus geldpoli-
tisch bedingten Swapabschlissen mit den Ge-

schéftsbanken (4,2 Mrd.) und aus Kapitalertra-
gen auf dem Devisenbestand (2,9 Mrd.). Die
Wechselkursgewinne auf den Wahrungsreserven
(1,4 Mrd.) wirkten in die gleiche Richtung.

Der Saldo der nicht erfassten Transaktionen und
statistischen Fehler {(Restposten) verénderte sich
von +5,1 Mrd. im Vorjahr auf 5,7 Mrd. Franken
im Jahre 1989. Er betrug 1989 rund 3% der stati-
stisch erfassten Transaktionen. Ein Restposten
mit einem positiven Vorzeichen verweist auf nicht
erfasste Ertragsbilanzeinnahmen und Kapitalim-
porte, mit negativem Vorzeichen auf nicht er-
fasste Ertragsbilanzausgaben und Kapitalex-
porte. Die markante Verénderung des Restpo-
stens im Jahre 1989 deutet darauf hin, dass die-
ser hauptsachlich von nicht erfassten Kapitalex-
porten herrihrt. Es dirfte sich dabei um Kapital-
exporte der Nichtbanken, die in kurzfristige Ania-
gen flossen, handein. Dieser Bereich ist in der



250

Schweiz, mit seinem liberalisierten Kapitalver-
kehr, besonders schwierig zu ermitteln. Die Posi-
tion Ubrige kurzfristige Kapitalexporte dirfte des-
halb im Jahre 1989 effektiv noch hoher ausgefal-
len sein als in Tabelle 1 ausgewiesen. Damit ist
aber auch der Passivsaldo des Kapitalverkehrs
im Jahre 1989 mit -4,3 Mrd. Franken unter-
schatzt worden.

Ein ausfihrlicher Bericht Uber die schweizerische
Zahlungshilanz im Jahre 1989 wird Ende Sep-
tember als Beilage zum Monatsbericht der Natio-
nalbank erscheinen.
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La balance suisse des paiements en 1989

La balance des paiements recense I'ensemble
des operations a caractére économique qui sont
passées avec I'étranger. Les échanges de biens
et de services, les revenus de facteurs et les
transferts sans contrepartie constituent la ba-
lance des transactions courantes ou balance des
revenus, alors que les transactions a caractére fi-
nancier sont groupées dans la balance des mou-
vements de capitaux.

En 1989, la balance des transactions courantes a
dégagé une fois encore un solde actif; 'excédent
a toutefois diminué d’une année a I'autre puisqu’il

s'est chiffrée a 12,2 milliards de francs, contre
13,2 milliards en 1988. Le solde passif de la ba-
lance des capitaux a reculé fortement, passant
de 21,8 milliards de francs en 1988 a 4,3 milliards
en 1989 (voir tableau 1).

Balance des transactions courantes

D’'une année a l'autre, les recettes comptabili-
sées dans la balance des transactions courantes
se sont accrues de 16% et les dépenses de 18%.
Les exportations de marchandises ont augmenté

Tableau 1: La balance suisse des paiements, de 1984 a 1989 (en milliards de francs)

Apergu' 1984 1985 1986 1987 1988 r 1989 p
. Transactions courantes

Trafic de marchandises - 9,0 - 87 - 74 - 85 - 89 -11,7

Services 8,4 9,7 10,1 10.6 10,1 11,2

Revenus de facteurs 12,8 13,4 11.6 11,4 14,5 154

Transferts sans contrepartie - 20 - 20 - 20 - 22 - 25 - 28

Solde des transactions courantes 10,3 12,4 123 11,3 13,2 12,2

II. Mouvements de capitaux (sans la Banque nationale)
1. Placements suisses a I'dtranger -229 -52,3 —-40,4 -47,3 -442 -419
Investissements directs - 2,7 -11,2 - 2,6 - 19 -12,7 -11,4
Investissements de portefeuille -10,9 —-16,1 -13,6 - 95 -20,2 -14.2
Banques commerciales: crédits alI'étranger - 41 -18,1 -19,5 -25,6 - 0,4 112
Autres exportations de capitaux a long terme 0,5 - 2,0 - 08 - 21 - 29 - 23
Autres exportations de capitaux a court terme - 58 - 49 - 39 - 82 - 78 -253
2. Placements étrangers en Suisse 9.3 34,4 34,8 35.2 22.6 36,0
Investissements directs 1,2 2,6 3,2 3,0 0,1 3,1
Investissements de portefeuille 4,2 13,3 16,1 6.9 9,4 11,9
Banques commerciales: crédits obtenus de I'étranger 0,6 12,2 9.3 20,0 4,9 13,6
Autres importations de capitaux a long terme 0,1 1,3 3,3 1.0 1,6 0,5
Autres importations de capitaux a court terme 3.1 50 2,8 4,2 6,7 7.1
3. Solde des transactions sur métaux précieux 42 2,5 - 40 - 19 - 03 1.7
Solde des mouvements de capitaux - 95 -15,4 - 96 -140 -21.8 - 43
. Variation de la position extérieure nette

de la Banque nationale - 6,2 0,8 1,8 - 11 1,5 - 37
IV. Compensation pour les ajustements de valeur surla

position extérieure nette de la Banque nationale 2,7 - 36 -~ 3,7 - 35 2,0 1,4
V. Erreurs et omissions 2,8 59 - 08 7.4 5,1 - 57

' Le signe moins (-} signifie un exceédent des importations sur les exportations, dans les transactions courantes, et une exporta-
tion de capitaux, dans les mouvements de capitaux. Pour la position extérieure de la Banque nationale, il signifie une augmen-

tation des avoirs.

r) Chiffres révisés p) Chiffres provisoires
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Tableau 2:
La balance suisse des transactions courantes,
de 1980 a 1989 (en milliards de francs)

Année Recettes Dépenses  Solde  Soldeen %
du PNB
1980 81,7 82,6 -0,9 -0,5
1981 94,8 89,3 54 2,8
1982 95.5 87,5 8,0 3,9
1983 97,2 89,1 8,1 3,8
1984 110.4 100,2 10,2 4,5
1985 120,1 1077 124 51
1986 118,9 106.5 12,3 4.8
1987 121,4 1101 11.3 4.2
1988 132,5 119,2 13,2 4,7
1989 1531 140,9 12,2 4,0

de 13,8% et les importations de 15,5%. Dans le
domaine du tourisme, les recettes ont progressé
de 10%, enregistrant ainsi leur plus forte expan-
sion depuis 1984; la croissance des dépenses
touristiques s’est inscrite a 8,8%, contre 12,5%
'anneée precédente. L’évolution favorable du
commerce mondial a eu des répercussions positi-
ves sur les recettes tirées des opérations de
commerce en transit (+25,5%) et des transports
de marchandises (+11,7%). Aprés avoir marquée
un recul en 1988, les commissions encaissees
par les bangues ont augmenté sensiblement.

les salaires versés a I'étranger se sont chiffrés a
7 milliards de francs, contre 6 milliards en 1988.
Leur progression est due principalement a I'aug-
mentation de 12% de I'effectif annuel moyen des
frontaliers étrangers travaillant en Suisse. Les im-
migrés (saisonniers, travailleurs a 'année et tra-
vailleurs ayant un permis d'établissement) ont
transféré dans Jeur pays d'origine un montant de
2,6 milliards de francs, contre 2,4 milliards !'an-
née précédente (voir tableau 3).

Le solde actif des revenus de capitaux s’est éta-
bli a 21,4 milliards de francs. Le produit des capi-
taux suisses places a I'étranger et celui des capi-
taux étrangers placés en Suisse se sont accrus
fortement. La progression a atteint 25,7% du
cote des recettes et 54,6% du coté des dépen-
ses. Ces taux eleves s’expliquent par I'augmen-
tation des avoirs aI'étranger et des engagements
envers |'étranger, par la hausse des taux d'intérét
et par le repli de la valeur extérieure du franc
suisse.

Mouvements de capitaux

Par rapport a I'année précédente, les mouve-
ments de capitaux ont enregistré de sensibles
modifications. Les importations de capitaux, qui
avaient été de 22,6 milliards en 1988, ont atteint
36 milliards de francs en 1989. Quant aux expor-
tations de capitaux, elles se sont chiffrées a 41,9
milliards de francs, contre 44,2 milliards en 1988.
Le solde passif, traditionnellement tres éleve, des
mouvements de capitaux a diminué par consé-
quent de 21,8 milliards en 1988 a 4,3 milliards de
francs I'annee suivante.

Du fait de la structure inverse des taux d’intérét,
les exportations de capitaux a court terme ont
augmenté fortement par rapport a I'année préce-
dente, alors que celles qui sont a long terme ont
diminué. L'expansion des exportations de capi-
taux a court terme est due principalement a I'es-
sor des opérations fiduciaires. Les fonds fiduciai-
res que les banques ont placés a I'étranger pour
le compte de résidents ont entrainé en effet des
sorties de capitaux atteignant 24 milliards de
francs, contre 7,7 milliards en 1988.

Les investissements directs que des entreprises
suisses ont effectués a I'étranger ont porté sur
une somme de 11,4 milliards de francs, contre
12,7 milliards 'année précédente. Leur repli s’ex-
plique par le fait que des crédits ont éte rembour-
sés pour un montant de 2 milliards de francs.
Aprés avoir recu, en 1988, I'essentiel des inves-
tissements directs suisses a I'étranger, les pays
de la CE ont vu leur part se réduire a un quart en
1989. La part des Etats-Unis et du Canada a at-
teint 40% environ et celle des pays en développe-
ment 20% en chiffre rond. Pour des investisse-
ments de portefeuille, les résidents ont exporte
14,2 milliards de francs, soit un montant inférieur
de 6 milliards au flux enregistre en 1988. lis ont
acquis des titres a revenu fixe pour un montant
de 16 milliards de francs (1988: 25,2 milliards) et
vendu des titres donnant droit a un dividende
pour 1,8 milliard (4,9 milliards). Dans le domaine
des titres a revenu fixe, les emprunts emis en
francs suisses pour le compte de debiteurs étran-
gers ont fait I'objet d’'une demande accrue.

Les importations de capitaux ont augmenté forte-
ment. Par rapport a I'année précédente, le flux a
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Tableau 3: Recettes et dépenses de la balance des transactions courantes de 1989’

Composantes 1989 p 1989 p 1989 p 1988 r
Recettes Dépenses Soide Solde

enmrds  variation enmrds  variation enmrds en mrds

de francs en %? de francs en %? de francs de francs

A. Trafic de marchandises 87,0 13,8 98,7 15,5 -11,7 8,9
1. Commerce spécial 84,3 13,8 95,2 15,5 -10,9 - 1.1
2. Autres postes 1.5 16,4 2,6 9,6 - 11 0.5
3. Energie électrique 1.2 9.8 0.8 379 04 0.5
B. Services 23,7 10,0 12,5 9,3 11,2 10,1
4. Tourisme 11,5 10,0 9,5 8,8 2,0 1,7
5. Assurances privées 1,3 7.3 0,0 - 1,3 1,1
6. Opérations de commerce en transit 1.0 25,5 - - 1,0 0,8
7 Transport de marchandises 0.7 11,7 0.1 2.8 0.6 0.6
8. Postes et télécommunications 0,6 - 51 0,7 0.7 - 01 - 01
9. Autres services 8,7 10,0 2.2 14,6 6,5 6,0
C. Revenus de facteurs 39,3 249 23,9 41,0 15,4 14,5
10. Revenus du travail 1,0 1,7 7,0 16,4 - 6,0 - 50
11. Revenus de capitaux 38,3 25,7 16,9 54,6 21,4 19,5
Contribution de I'extérieur au PNB (A+B+C)  150,0 15,9 135,0 18,7 15,0 15,7
D. Transferts sans contrepartie 3,1 4,6 59 7,0 - 2,8 - 25
12. Transferts privés 0,4 - 34 31 7,2 - 27 - 25
13. Assurances sociales 0.9 14,5 1.7 7.3 - 08 ~ 07
14. Transferts de 'Etat 1.8 1,9 1,1 59 0,7 0,7
Total (A+B+C+D) 153,1 15,6 140,9 18,2 12,2 13,2

' Les différences dans les totaux viennent du fait que les chiffres ont été arrondis

2 Par rapport a l'année préceédente
p) Chiffres provisoires, r) Chiffres révisés

court terme s'est accru de 48% et celui qui est a
long terme de 85%. Les investissements directs
que des entreprises étrangeres ont effectués en
Suisse ont porté sur 3,1 milliards de francs. De ce
montant, un tiers provenait de la CE et 40% des
Etats-Unis. Les non-résidents ont acquis des ti-
tres suisses pour 11,9 milliards de francs, contre
9,4 miliards I'année précédente. lis ont investi
principalement en actions et bons de participa-
tion, aprés avoir marque, en 1988, une nette pré-
férence pour les parts de fonds de placement.

Dans leurs opérations interbancaires, les ban-
ques ont importé des capitaux pour 31,5 milliards
de francs. Leur position est ainsi devenue pour la
premiére fois débitrice sur le marché interban-
caire. Les- banques ont accordé des crédits au
secteur non bancaire etranger pour 5,1 milliards
de francs, contre 2,8 milliards I'année préce-
dente. Dans le domaine des dépbts des non-rési-

dents, le reflux de fonds d'épargne a été com-
pensé par un afflux de fonds a vue et & terme
fixe.

Les créances de la Banque nationale sur I'étran-
ger ont augmenté de 3,7 milliards de francs.
L'institut d’émission a céde des devises pour des
interventions sur les marchés des changes
(3,8 milliards) et pour des opérations a caractére
commercial (1 miliard). Ces cessions ont été
toutefois plus que compensées par I'accroisse-
ment du montant des swaps conclus avec les
banques pour les besoins de la politique moné-
taire (4,2 milliards), par le produit des placements
de devises (2,9 milliards) et par les ajustements
de valeur sur les réserves monétaires (1,4 mil-
liard).

Le poste «Erreurs et omissionsy a dégagé un
solde de -5,7 milliards de francs (+5,1 milliards
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en 1988), soit 3% du total des opérations comp-
tabilisées dans la balance des paiements. Un tel
solde signifie, lorsqu’il est positif, que des recet-
tes de la balance des transactions courantes et
des importations de capitaux n’ont pas été enre-
gistrées et, lorsqu'il est négatif, que des dépen-
ses de la balance des transactions courantes et
des exportations de capitaux n'ont pas été prises
en considération. La forte variation que ce solde
a enregistrée d'une année a I'autre semble due
principalement a des exportations de capitaux
qui n'ont pas été comptabilisées. Il s’agit proba-
blement de sorties de capitaux a court terme du
secteur non bancaire. Les mouvements de capi-

taux étant libres en Suisse, il est particulierement
difficile de rencenser les flux du secteur non ban-
caire. Par conséquent, le poste «Autres exporta-
tions de capitaux a court terme» a sans doute at-
teint en réalité un montant plus élevé que celui qui
est indiqué dans le tableau 1. Ainsi, le solde pas-
sif de la balance des capitaux a été Iui aussi sous-
évalué.

Un rapport détailié sur la balance suisse des paie-
ments en 1989 paraitra, a fin septembre, en an-
nexe au Bulletin mensuel de la Banque nationaie
suisse.

Geld- und wahrungspolitische Chronik
Chronique monetaire

Uberbriickungskredit an Ungarn

Mitte Juni gewéhrten die Wahrungsbehdrde der
USA und - (Uber die Bank fur Internationalen Zah-
lungsausgleich (BIZ) — die Wahrungsbehorden
der ubrigen Lander der Zehnergruppe sowie
Osterreichs einen Uberbriickungskredit in Héhe
von 280 Mio. Dollar an Ungarn. Die Schweizeri-
sche Nationalbank leistete eine Substitutionszu-
sage von insgesamt 5 Mio. Dollar. Die Beteiligung
der Nationalbank wird vom Bund garantiert.

Crédit relais en faveur de la Hongrie

A la mi-juin, les Etats-Unis et, par I'intermédiaire
de la Banque des Reglements Internationaux
(BRYI), les autres pays du Groupe des Dix et I'Au-
triche ont accordeé un crédit relais de 280 millions
de dollars a la Hongrie. La Bangue nationale
suisse a fourni une promesse de substitution de
5 millions de dollars. Pour sa participation, elle a
recu une garantie de la Confédération.
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