SNB
BNS<r

Geld, Wahrung und
Konjunktur

Monnaie
et conjoncture

No.1
Marz/ mars 1993

11. Jahrgang/ 11e année







Inhalt / Table des matiéres

Ubersicht 5
Sommaire 6
Sommario 7
Abstracts 8
Bericht zur Wirtschafts- und Wahrungslage 9
Situation économique et monétaire 35
Markus Lusser:

Die Regionalbanken und die Schweizerische
Nationalbank — eine Standortbestimmung 63
Erich Projer:

Die Arbeitslosigkeit in der Schweiz

im intertemporalen Vergleich 73
Geld- und wéhrungspolitische Chronik 84
Chronique monétaire 84







Ubersicht

Wirtschafts- und Wahrungslage (S. 9-34)

Im vierten Quartal 1992 blieb die Wirtschaftsent-
wicklung im OECD-Raum unterschiedlich. Wah-
rend die Konjunkturerholung in den Vereinigten
Staatenan Schwung gewann, verstarkten sich die
rezessiven Tendenzen in Japan sowie in Europa,
insbesondere in Deutschland und Italien. Das Ge-
schaftsklima in der Industrie sowie die Stimmung
der Konsumenten verschlechterten sich in den
meisten Landern. In Europa nahm die Arbeitslo-
senquote deutlich zu; dagegen sank sie in den
Vereinigten Staaten. Die durchschnittliche Teue-
rungsrate der OECD-Lé&nder bildete sich weiter
zuriick. Wahrend die amerikanische Geldpolitik
unverandert blieb, lockerte die Bank von Japan
ihre Geldpolitik erneut. Auch viele europaische
Wéhrungsbehdrden gingen angesichts der triiben
Konjunkturaussichten zu einer leicht expansive-
ren Geldpolitik Uber, so dass die Zinssatze in den
meisten OECD-Landern eine sinkende Tendenz
aufwiesen. '
Inder Schweiz zeichnete sich noch keine konjunk-
turelle Besserung ab. Das reale Bruttoinlandpro-
dukt ging im vierten Quartal gegeniiber dem ent-
sprechenden Vorjahreswert erneut zurlick. Neben
der Investitionstatigkeit nahm erstmals auch der
private Konsum leicht ab. Infolge der geringeren
Nachfrage aus dem Ausland wuchsen auch die
Exporte —die bisher wichtigste Konjunkturstiitze -
deutlich schwécher als im Vorguartal. Die Be-
schéftigung und die Zahl der offenen Stellen san-
ken, wahrend die Zahl der Arbeitslosen stark
stieg. Ein Lichtblick bildete der weitere Rlickgang
der Teuerung. Die Nationalbank setzte ihre seit
Sommer 1992 gelockerte Geldpolitik fort. Dies
fuhrte zu einem weiteren Ruckgang der kurz- und
langfristigen Zinssétze. Infolge des tieferen No-
tenumlaufs nahm jedoch die saisonbereinigte
Notenbankgeldmenge erneut ab. Sie lag damit
um 1% unter dem entsprechenden Vorjahres-
stand. Fiir das erste Quartal 1993 prognostiziert
die Nationalbank indessen einen deutlichen
Zuwachs der Notenbankgeldmenge.
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Die Regionalbanken und die Schweizerische
Nationalbank - Eine Standortbestimmung
(S.63-72)

Die Schweizerische Nationalbank begrisst den
seit der Schliessung der Spar+Leihkasse Thun
(SLT) zu beobachtenden Strukturwandel im Re-
gionalbankensektor. Verantwortungstrdger von
noch selbsténdigen Instituten sollten die Frage
beantworten, ob sie heute bereit waren, «ihre»
Bank noch einmal zu griinden. Falls nicht, ist eine
freiwillige Liquidation oder eine Fusion mit einer
anderen Bank zu erwagen. Die Regionalbanken
haben aber — neben einigen strukturellen Proble-
men — ihre Starken: Sie kennen die lokalen Gege-
benheiten besonders gut und weisen Kunden-
néhe auf. Strukturelle Schwachstellen sind das
angeschlagene Vertrauen seit der Schliessung
der SLT, die starke Verankerung im Hypothekar-
geschaft, die hohen Kosten pro Geschaftseinheit
und die zunehmende Konkurrenz der PTT im
Bankgeschaft. Die Nationalbank kann Banken im
Krisenfall als letzte Kreditgeberin Liquiditdt gegen
entsprechende Sicherheit zur Verfligung stellen.
Aus grundsétzlichen Uberlegungen heraus kann
sie indessen nur solventen Banken Liquiditats-
hilfe zukommen lassen. Insolvente Banken mis-
sen geschlossen werden.

Die Arbeitslosigkeit in der Schweiz im inter-

temporalen Vergleich (S. 73-83)

Im Vergleich zu den zwei vorangegangenen Ab-
schwungsphasen zeichnet sich die gegenwértige
Rezession durch weit héhere Arbeitslosenziffern
aus. Die regionalen Unterschiede scheinen sich
akzentuiert zu haben. Die in der Arbeitslosenstati-
stik ausgewiesen Zahlen lassen sich intertempo-
ral nicht ohne weiteres vergleichen. Im ersten Teil
dieses Beitrages soll anhand der Arbeitsmarktbi-
lanz gezeigt werden, weshalb im gegenwartigen
Zyklus die registrierte Arbeitslosigkeit verglichen
mit den beiden letzten Rezessionsphasen Uber-
proportional zugenommen hat. Im zweiten Teil
wird zundchst der Frage nachgegangen, ob sich
die regionale Konzentration der Arbeitslosigkeit
verstarkt hat. Ferner wird untersucht, welches
mogliche Ursachen fur die regionalen Disparita-
ten sein kénnten.



Sommaire

Situation économique et monétaire
(p.35-61)

Au quatrieme trimestre de 1992, les économies
des pays de ['OCDE ont enregistré des évolutions
divergentes. La reprise a gagné en vigueur aux
Etats-Unis, alors que les tendances ala récession
se sont renforcées au Japon ainsi qu’en Europe,
en particulier en Allemagne et en ltalie. Dans I'in-
dustrie comme chez les consommateurs, le cli-
mat s'est détérioré dans la plupart des pays. Les
taux de chémage ont augmenté nettement en Eu-
rope, mais diminué aux Etats-Unis. Dans |la zone
de I'OCDE, le taux moyen de renchérissement a
continué a se replier. La politique monétaire est
restée inchangée aux Etats-Unis. En revanche,
elle a été assouplie au Japon et dans de nom-
breux pays européens, a cause des perspectives
conjoncturelles peu réjouissantes. Aussi les taux
d'intérét ont-ils fléchi dans la plupart des pays
de POCDE.

En Suisse, aucun signe d’amélioration de la con-
joncture n'a été perceptible jusque-la. Au qua-
trieme trimestre également, le produit intérieur
brut réel était inférieur a son niveau de la période
correspondante de I’année précédente. Les in-
vestissements ont continué a reculer. Pour la pre-
miére fois, la consommation privée a légerement
diminué. Les exportations, principal soutien de la
conjoncture, ont progressé a un rythme nette-
ment plus faible, la demande étrangére ayant
perdu sa vigueur. L’emploi et le nombre des
places vacantes ont encore fléchi, alors que le
chdmage s’est accru sensiblement. Une lueur
d’espoir est venue du renchérissement qui a
poursuivi son mouvement de repli. Aprés avoir
assoupli sa politique en été, la Banque nationale a
maintenu inchangé son cap. Les taux d’intérét a
court et long terme ont par conséquent enregistré
de nouvelles baisses. A cause de I'évolution des
billets en circulation, la monnaie centrale dessai-
sonalisée a toutefois continué a diminuer. Elle
était inférieure de 1% a son niveau du quatrieme
trimestre de 1991. Pour le premier trimestre de
1993, la Banque nationale prévoit un net accrois-
sement de la monnaie centrale.

Les banques régionales et la Banque natio-
nale suisse — Une analyse de la situation
(p.63-72)

La Bangue nationale ne voit pas d’'un mauvais ceil
les mutations structurelles qui caractérisent les
banques régionales depuis la fermeture de la
Caisse d’épargne et de prét de Thoune (SLT). Les
dirigeants des établissements ayant conservé leur
indépendance devraient se demander s'ils se-
raient préts, aujourd’hui encore, a fonder une nou-
velle fois «leur» banque. En cas de réponse néga-
tive, une liquidation volontaire ou une fusion avec
une autre banque devrait étre envisagée. Mais, a
c6té de quelques problémes structurels, les ban-
ques régionales disposent d’atouts: elles connais-
sent fort bien les particularités locales et savent se
montrer proches de leurs clients. Leurs faiblesses
structurelles viennent de la confiance ébranlée
apres la fermeture de la SLT, de la place gu’occu-
pent les préts hypothécaires dans leurs opéra-
tions, des co(ts unitaires élevés et de la concur-
rence toujours plus vive que leur livrent les PTT
dans les opérations bancaires. En cas de crise, la
Banque nationale peut jouer le rdle de préteur en
dernier ressort et mettre des liquidités a disposi-
tion, contre des garanties adéquates. Mais, fonda-
mentalement, elle ne peut fournir des liquidités
qu’a des banques solvables. Les établissements
insolvables doivent par contre étre fermés.

Le chomage en Suisse - Une comparaison
avec les précédentes phases de récession
(p.73-83)

Comparée aux précédentes, larécession actuelle
se caractérise par un chdmage nettement plus
élevé. Les écarts entre les régions paraissent
s'étre accentués. Les données fournies par la sta-
tistique du chébmage ne peuvent étre comparées
sans réserves a celles d'autres périodes. Dans
une premiére partie, I'article s’attache a montrer,
a I'aide d’un bilan global du marché du travail,
pourquoi I'augmentation du chémage a été pro-
portionnellement plus forte dans la phase actuelle
que durant les précédentes récessions. Une
deuxiéme partie cherche a déterminer si la con-
centration régionale du chémage s’est vraiment
accrue. Enfin, les origines possibles des dispari-
tés régionales sont examinées.
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Sommario

Situazione economica e monetaria (p. 9-61)
Lo sviluppo economico dei paesi dell’lOCSE é
stato poco omogeneo anche nel guarto trimestre
del 1992. Mentre la ripresa economica ha acqgui-
stato slancio negli Stati Uniti, le tendenze reces-
sive si sono rafforzate in Giappone e in Europa,
segnatamente in Germania e in ltalia. Nella mag-
gior parte dei paesi, I'andamento degli affari nel-
I'industria e le intenzioni d’acquisto dei consuma-
tori si sono deteriorati. In Europa, il tasso di disoc-
cupazione & sensibilmente aumentato, mentre &
calato negli Stati Uniti. Il tasso medio di rincaro
dei paesi del’OCSE si e ulteriormente ridotto.
Mentre la politica monetaria statunitense e rima-
sta invariata, la Banca del Giappone ha nuova-
mente allentato la sua. Date le sfavorevoli pre-
visioni congiunturali, anche diverse autorita mo-
netarie europee hanno optato per una politica
monetaria leggermente piliespansiva; nella mag-
gioranza dei paesi del’OCSE i tassi d'interesse
sono quindi diminuiti.

In Svizzera, non si sono ancora manifestati segni
di miglioramento congiunturale. Nell'ultimo tri-
mestre del 1992, il prodotto interno lordo reale &
stato inferiore a quello registrato un anno prima.
Oltre all’attivita d’investimento anche il consumo
privato, per la prima volta, & leggermente dimi-
nuito. In seguito alla minore domanda estera si &
fortemente rallentata la crescita delle esporta-
zioni. Quest'ultime avevano finora costituito il piu
importante sostegno della congiuntura. L’occu-
pazione e il numero dei posti di lavoro vacanti si
sonoridotti, mentre é fortemente aumentato il nu-
mero dei disoccupati. Positivo era invece I'ulte-
riore calo del rincaro. La Banca nazionale ha pro-
seguito il corso meno restrittivo che ha dato alla
propria politica monetaria dall’estate del 1992. Ne
& seguito un nuovo calo dei tassi d’interesse a
breve e a lungo termine. Essendosi ridotto il vo-
lume delle banconote in circolazione, la base
monetaria destagionalizzata si ¢ tuttavia nuova-
mente contratta. |l suo volume & stato dell’1% in-
feriore a quello dell’anno precedente. Per il primo
trimestre del 1993, la Banca nazionale prevede
tuttavia un netto aumento della base monetaria.
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Le banche regionali e la Banca nazionale
svizzera - una messa a punto della situa-
Zione (p.63-72)

La Banca nazionale svizzera giudica positiva-
mente il mutamento strutturale che si & osservato
nel settore delle banche regionali dopo la chiu-
sura della Spar+Leihkasse Thun (SLT). | respon-
sabili degli istituti ancora indipendenti dovreb-
bero domandarsi, se oggi sarebbero ancora di-
sposti a fondare la «loro» banca. In caso contra-
rio, occorre riflettere a una liquidazione volontaria
o a una fusione con un’altra banca. Accanto ad
alcuni problemi strutturali, le banche regionali
hanno tuttavia anche i loro punti forti: conoscono
bene le circostanze locali e sono vicine alla loro
clientela. | loro punti deboli sono la perdita di fidu-
ciaacausa della chiusura della SLT, il forte impe-
gno nel ramo delle operazioni ipotecarie, gli ele-
vati costi unitari e la crescente concorrenza delle
PTT nel settore bancario. In caso di crisi, la Banca
nazionale pud fungere da prestatore di ultima
istanza e mettere a disposizione liquidita contro
garanzie corrispondenti. Per considerazioni di
principio, puo tuttavia accordare un tale aiuto
soltanto a banche solventi. Quelle insolventi si
devono chiudere.

La disoccupazione in Svizzera - confronto
intertemporale (p. 73-83)

Rispetto alle due precedenti fasi di rallentamento
congiunturale, I’attuale recessione é stata carat-
terizzata da un numero nettamente superiore di
disoccupati. Le discrepanze regionali sembrano
essersi accentuate. | dati ufficiali relativi al nu-
mero di disoccupati non sono facilmente compa-
rabili intertemporalmente. Nella prima parte di
questo studio, sulla base di un bilancio del mer-
cato del lavoro, si illustrano i motivi per cui I'au-
mento della disoccupazione é stato proporzional-
mente piu elevato nell’attuale ciclo rispetto alle
due precedenti fasi recessive. Nella seconda
parte, si esamina se la concentrazione regionale
della disoccupazione si & accresciuta. Infine,
sono analizzate le ragioni che possono spiegare
le disparita regionali.



Abstracts

Economic and monetary developments
(pp-9-61)

In the fourth quarter of 1992, economic activity in
the OECD countries exhibited uneven develop-
ment. While the economic recovery in the United
States gained momentum, the recessionary
trends in Japan and also in Europe increased, no-
tably in Germany and Italy. The business climate
in industry and consumer sentiment deteriorated
in most countries. In Europe, unempioyment fig-
ures soared; the United States, by contrast, saw a
decline. The average inflation rate in the OECD
countries continued to fall. While US monetary
policy remained unchanged, the Bank of Japan
once again eased the monetary reins. In view of
the bleak economic outlook numerous European
monetary authorities adopted a somewhat more
expansionary stance, causing interest rates in
most OECD countries to embark on a downward
trend.

Switzerland has seen no signs of an economic re-
covery so far. In the fourth quarter, real gross do-
mestic product again declined from the corre-
sponding year-earlier level. For the first time, pri-
vate consumption — like investment activity — also
diminished slightly. Due to a weakening of foreign
demand, exports - hitherto the chief pillar of the
economy - also saw. a distinct slowdown in
growth from the previous quarter. Employment
figures and the number of vacancies shrank while
joblessness increased rapidly. A bright spot on
the horizon is a further decline in inflation. The
Swiss National Bank adhered to the relaxed mon-
etary course it has been pursuing since summer
1992. This led to a further fall in short- and long-
term interest rates. The seasonally-adjusted
monetary base, however, contracted once more
due to the slower pace of note circulation; it fell to
1% below the corresponding level of the previous
year. For the first quarter of 1993 the Swiss Na-
tional Bank forecasts a marked expansion of the
monetary base.

The regional banks and the Swiss National
Bank: current situation (pp. 63-72)

The Swiss National Bank welcomes the restruc-
turing in the regional banking sector under way
since the closure of the «Spar+Leihkasse Thun
(SLT)». The responsible persons or bodies of insti-
tutions that still have an independent status
should ask themselves whether they would be
willing, in the present situation, to establish
«their» bank again. If the reply is negative, a volun-
tary liquidation or a merger with another bank
should be considered. Aside from a few structural
problems, however, the regional banks also have
advantages: they are particularly familiar with lo-
cal conditions and have a close proximity to cus-
tomers. Structural weaknesses are loss of confi-
dence since the closure of the SLT, a strong con-
centration on mortgage business, the high costs
per business unit and growing competition from
the post office in banking business. The Swiss
National Bank is lender of last resort for the banks
and in a crisis can provide them with liquidity
against corresponding security. As a matter of
principle, however, it can only provide solvent
banks with liquidity; insolvent banks have to be
closed down.

Unemployment in Switzerland in an inter-
temporal comparison (pp. 73-83)

Compared with the previous two periods of de-
cline, the current recession has produced a far
larger number of unemployed persons. Regional
differences seem to have become more pro-
nounced. The figures shown in unemployment
statistics do not permit a simple intertemporal
comparison. The first part of this contribution
shows, based on the labour market situation, why
in the current business cycle registered unem-
ployment has increased disproportionately com-
pared with the previous two recessionary phases.
The second part deals with the question whether
the regional concentration of unemployment has
become more acute. The article also attempts to
shed light on possible causes for the regional
disparities.
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Wirtschafts- und Wahrungslage

Bericht des Direktoriums iber die Wirtschafts- und Wahrungslage fiir die Sitzung
des Bankrates vom 5. Mérz 1993*

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

1. Ausland
Konjunkturentwicklung

Im vierten Quartal 1992 gewann die Konjunkturer-
holung in den Vereinigten Staaten an Schwung. In
den {ibrigen grossen Industriel&ndern verdisterte
sich dagegen die Wirtschafislage. Nachdem in
Japan bis anhin vor allem die Unternehmensinve-
stitionen stark zurliickgegangen waren, liess nun
auch die Konsumbereitschaft splrbar nach. Auch
in Deutschland und in [talien verstérkten sich die
rezessiven Tendenzen. Die Investitionstatigkeit
nahm ab, und die Industrieproduktion ging zurlick.
In Frankreich schwéchte sich die bisher vor allem
von den Exporten gestiizte Konjunktur ebenfalls
ab, wahrend die britische Wirtschaft in der Rezes-
sion verharrte. Der vorlaufende Konjunkturindika-
tor der OECD zsigt flr Japan sowie flir die meisten
kontinentaleuropaischen Lander nach unten. im
Dezember setzte die OECD ihre Wachstumspro-
gnose flir das Jahr 1993 um rund einen Prozent-
punkt herab. Sle rechnst nun mit einem durch-
schnittlichen Anstieg des realen Bruttosozialpro-
dukts der OECD-Lander von 1,9%.

Mit Ausnahme der Vereinigten Staaten nahm die
Arbeitslosigkeit im vierten Quartal in allen gros-
sen Industrieldndern zu. Die durchschnittliche
Arbeitslosenquote der OECD-L&nder betrug im
Dezember 7,7%, gegeniber 7,5% im September.
Wahrend die Arbeitslosigkeit in Japan nur gering-
fligig zunahm, erhéhte sie sich in den meisten
europdischen Landern dsutlich. Ende Jahr belief
sich die Arbeitsiosenquote der EG-Lander auf
durchschnittlich 9,8%, gegeniber 8,8% vor Jah-
resfrist.

~ Der Bericht wurde Mitte Februar abgeschlossen und stitzt
sich im Prinzip auf Fakten, die im November und Dezember
1992 und Januar 1993 bekannt wurden. Vorquartalsverglei-
che basieren stets auf saisonbereinigten Daten.
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Grafik 1: Industrielle Produktion
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Die Jahresteuerung der OECD-Lander (chne Tlr-
kei) ging im vierten Quartal weiter zurtick. Im
Dezember betrug sie 2,9%, nachdem sje ein Jahr
zuvor noch bei 3,7% gelegen hatte. Besonders
stark sank die Teuerung in Japan. Mit Ausnahme
Deutschlands wiesen aber auch dis Gbrigen gros-
senIndustrielander sinkende Teuerungsraten auf.

Wirtschaftspolitik

Die amerikanische Zentralbank &anderte ihre
Geldpolitik im vierten Quartal nicht. Dagegen lok-
kerten die japanischen Wahrungsbehérden den
geldpolitischen Kurs angesichts der sich weiter
verschlechternden Konjunkiur nochmals. Am 4,
Februar senkten sie den offiziellen Diskontsatz
um drei viertel Prozentpunkte. Auch in Europa
wurde die Geldpolitik mehrheitlich gelockert. Am
5. Februar reduzierte die Deutsche Bundesbank
den Diskont- und Lombardsatz um einen vjertel
bzw. einen halben Prozentpunkt, nachdem die
Geldmarktsdtze im vierten Quartal leicht gesun-
ken waren. Nach dem Austritt des Pfundes aus
dem Wechselkursmechanismus des Europa-



ischen Wahrungssystems (EWS) richteten die
britischen Wahrungsbehérden ihre Geldpolitik
vermehrt auf die Binnenwirtschaft aus und setz-
ten ihren Interventionssatz bis Ende Januar 1993
schrittweise um insgesamt 4 Prozentpunkte
herab. Die italienische Zentralbank reduzierte die
Zinssatze ebenfalls. Dagegen verfolgte die Ban-
quede France eine straffere Geldpolitik, nachdem
der Franc im EWS unter Druck gekommen war.

Schweden und Norwegen gaben am 23. Novem-
ber bzw. am 11. Dezember die einseitige Bindung
ihrer Wahrungen an die ECU auf. Finnland hatte
diesen Schritt schon im September vollzogen. In
Schweden und in Finnland gingen die kurzfristi-
gen Zinssatze darauf deutlich zuriick.

In den meisten OECD-Landern nahmen die
Staatsdefizite im Jahre 1992 zu. Dies war haupt-
séchlich auf die konjunkturbedingt schwéacher
wachsenden Einnahmen sowie die hdheren
Sozialausgaben zurlickzuflihren. In Japan fielen
ausserdem die zur Konjunkturstimulierung er-
griffenen finanzpolitischen Massnahmen ins
Gewicht. In Frankreich fiel das Haushaltsdefizit
mehr als doppelt so hoch aus wie budgetiert.
Auch die deutsche Staatsrechnung wies ein
hdheres Defizit auf als im Vorjahr; ausserdem
soll das Budget fir 1993 durch einen Nachtrags-
haushalt ergénzt werden. Die italienische Regie-
rung plant trotz der konjunkturellen Abkiihlung
einen Abbau des Staatsdefizits im Jahre 1993,
nachdem der Fehlbetrag im vergangenen Jahr
weiter gestiegen war.

Devisenmarkt

Die Lage auf den Devisenmarkten war im vierten
Quartal durch die deutliche Héherbewertung des
amerikanischen Dollars und des japanischen Yen
gepragt. Von Oktober 1992 bis Februar 1993 ge-
wann der Dollar gegenliber den EWS-Wéhrungen
um rund 10% an Wert und lag damit um rund 2%
héher als vor Jahresfrist. Gegeniiber dem briti-
schen Pfund und der italienischen Lira betrug der
Kursanstieg von Oktober bis Februar 18% bzw.
16%. Die Erstarkung des Dollars widerspiegelte
die anziehende Konjunktur in den Vereinigten
Staaten sowie den Rickgang der Zinssétze in
Europa. Parallel zum Dollar gewann auch der
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Grafik 2: Dollarkurse in wichtigen
Fremdwahrungen
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japanische Yen gegenliber den europ&ischen
Wahrungen stark an Wert.

Im EWS hielten die Spannungenim vierten Quartal
und zu Beginndes Jahres 1993 an. Am 23. Novem-
ber wurden die spanische Peseta und der portu-
giesische Escudo um je 6% und am 1. Februar das
irische Pfund um 10% abgewertet. Beim letzteren
handelte es sich um das vierte Realignment seit
September 1992. Auch der franzésische Franc
kam gegen Jahresende unter Druck. Nach um-
fangrelchen Interventionen, einer Erhdhung der
franzdsischen Leitzinsen und der gemeinsamen
Bekraftigung der franzdsischen und deutschen
Wahrungsbehorden, den Franc im EWS zu halten,
festigte er sich ab Mitte Januar wieder.

Europdische Integration

Der Gipfel der Europdischen Gemeinschaft, der
am 11. und 12. Dezember 1992 in Edinburgh statt-
fand, fuhrte in verschiedenen umstrittenen Berei-
chen zu Lésungen. Die EG-Mitglieder einigten
sich darauf, die Obergrenze der finanziellen Mittel
der Gemeinschaft bis 1999 von heute 1,2% auf
1,27% des gesamten Bruttosozialprodukts der
EG zu erhéhen. Zudem sollen die Mittel fir den
Kohésions- und den Strukturfonds, die beide den
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armeren Mitgliedsstaaten zugute kommen, suk-
zesslve erhéht werden. D&nemark, das Anfang
Juni 1992 die Teilnahme an der geplanten Wirt-
schafts- und Wahrungsunion abgelehnt hatte,
wurde die Moglichkeit eingerdumt, der dritten
Stufe der Wirtschafts- und Wahrungsunion und
der gemeinsamen Sicherheitspolitik fernzublei-
ben. Auch die Bestimmungen tiber die Unionsbir-
gerschaft gelten flr D&nemark nicht. Diese Aus-
nahmeregelungen sollen nur flir Danemark, nicht
aber fUr Neumitglieder gelten. Sie treten ferner nur
in Kraft, falls die dénische Bevélkerung in einem
zweiten Referendum, das am 18. Mai 1993 statt-
finden soll, dem Vertrag von Maastricht zustimmt.

Mit dem Inkrafttreten des einheitlichen Binnen-
marktes sind am 1. Januar 1993 die innergemein-
schaftlichen Grenzen flir Gliter, Dienstieistungen,
Kapital und Personen weitgehend gefallen. Ver-
zdgerungen ergeben sich vor allem im freien Per-
sonenverkehr; die Personenkontrollen an den
Binnengrenzen sollen erstim Laufe dieses Jahres
aufgehoben werden.

Nach dem Nein des Schweizer Volks zum EWR-
Vertrag konnte das Vertragswerk nicht wie ge-
plant auf Anfang 1993 in Kraft treten. Eine Kom-
mission aus Vertretern der EG- und EFTA-Staaten
arbeitet zurzeit die notwendig gewordenen An-
passungen am Vertragstext aus. Schwierigkeiten
bereitet insbesondere die Frage, ob der Schwei-
zer Beitrag an den Kohéslonsfonds ersatzlos ge-
strichen oder ob er auf die anderen EFTA-Staaten
aufgeteilt werden soll. Der EWR-Vertrag soll ohne
die Schweiz am 1. Juli 1993 in Kraft treten. Die
Schweiz ist damit das einzige EFTA-Land, das am
einheitlichen Binnenmarkt nicht teilnehmen wird.

Anfang 1993 nahm die EG Beitrittsverhandlungen
mit Schweden, Finnland und Osterreich auf. Auch
mit Norwegen sind Verhandlungen vorgesehen.
Die Schweiz hat ihr Beitrittsgesuch nicht zurlick-
gezogen, verzichtet jedoch einstweilen auf Bei-
trittsverhandlungen.

Internationale Wéhrungszusammenarbeit
Im Jahre 1992, rund zehn Jahre nach Ausbruch

der internationalen Schuldenkrise, sind in einigen
Regionen bei der Bewéltigung des Schuldenpro-

Quartalsheft SNB 1/93

blems deutliche Fortschritte zu erkennen. Nach
Asien gelang es vor allem Lateinamerika, das
Schuldenproblem durch Reformprogramme und
Umschuldungen zu entschérfen und eine wirt-
schaftliche Erholung einzuleiten. Besorgniserre-
gend blieb die Situation Afrikas, vor allem in den
sudlich der Sahara gelegenen L&ndern. Eine wei-
terhin steigende Tendenz weist auch die Ver-
schuldung der osteuropéischen Lander auf. Die
Aussenschuld der Entwicklungslander belief sich
gemdss dem internationalen Wahrungsfonds
(IWF) Ende 1992 auf 1427 Mrd. Dollar (1991: 1362
Mrd. Dollar). Dank steigenden Exporten konnte
das Verhéltnis der Schulden zu den Ausfuhren
gegeniber dem Hodchststand von 178% Ende
1986 auf schatzungsweise 123% Ende 1992
erheblich gesenkt werden. Auch das Verhaltnis
des Schuldendienstes zu den Ausfuhren ging
leicht auf 14% (1991: 15%) zurlick. Dazu trugen
neben den héheren Exporten insbesondere die
Schuldenumstrukturierungen sowie der Zins-
rlickgang in wichtigen Glaubigerldndern bei.

Die Verhandlungen zwischen Russland und den
westlichen Glaubigern Uber die Restrukturierung
der Schulden der ehemaligen Sowjetunion in
Hohe von rund 70 Mrd. Dollar verzégerten sich
weiter. Die zwei wichtigsten Voraussetzungen —
Einigung Russlands und der Ukraine Uber die Auf-
teilung der Vermégenswerte und Abschluss einer
Bereitschaftskreditvereinbarung zwischen Russ-
land und dem IWF - konnten noch nicht erfiillt
werden. Dadurch ist die Gewéhrung neuer Kre-
dite in Frage gestellt. Die Zahlungsriickstande auf
Forderungen des Westens beliefen sich Ende
1992 auf rund 6 Mrd. Dollar.

Eine Reihe osteuropdischer Lander einigte sich
mit dem IWF auf wirtschaftliche Reformpro-
gramme. Estland, Lettland und Litauen schlossen
mit dem IWF im September und Oktober Bereit-
schaftskreditvereinbarungen ab. Polen handelte
Ende Dezember 1992 mit dem IWF eine wirt-
schaftspolitische Absichtserklarung (Letter of In-
tent) aus, die die Basis fir eine Bereitschaftskre-
ditvereinbarung Uber 700 Mio. Dollar bilden soll.
Anfang Januar 1993 wurde der Polnische Stabili-
sierungsfonds in Hohe von 1 Mrd. Dollar nach drei-
jahriger Laufzeit aufgeldst. Bereits Ende Novem-
ber 1992 waren deshalb mit verschiedenen Indu-
strieldndern Verhandlungen ber eine Umwand-
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lung des Stabilisierungfonds in einen Fonds zur
Rekapitalisierung des Bankensystems aufge-
nommen worden. Bis Ende 1992 verpflichteten
sich sieben Glaubigerlédnder mit einem Gesamt-
betrag von 380 Mio. Dollar. Die Schweiz beteiligt
sich mit einem Beitrag von 30 Mio. Dollar zulasten
des Rahmenkredits flir ost- und mitteleuropéi-
sche Staaten. Bulgarien schloss Mitte Dezember
mit dem Pariser Club ein Umschuldungsabkom-
men Uber Verbindlichkeiten in Héhe von 2 Mrd.
Dollar ab, nachdem das Land Anfang Oktober die
Zinszahlungen fUr die Aussenschuld wieder auf-
genommen hatte.

Ende November 1992 |8ste das tschechoslowaki-
sche Bundesparlament die Féderation per 31. De-
zember 1992 auf. Die beiden Nachfolgestaaten,
die Tschechische Republik und die Slowakische
Republik, regelten ihre kiinftige Zusammenarbeit
in einer Reihe von Kooperationsvertradgen. Die
wichtigsten Abkommen betreffen die Schaffung
einer Zollunion per 1. Januar 1993 und die Zusam-
menarbeit in Wahrungsfragen. Letztere sah vor,
mindestens bis Ende Juni 1993 an einer gemein-
samen Wahrung (Krone) festzuhalten. Nachdem
jedoch Anfang Januar beide Zentralbanken be-
gonnen hatten, ihre Noten speziell zu kennzeich-
nen und daraufhin — in Erwartung einer friiheren
Beendigung der Wahrungsunion — die Devisenre-
serven beider Staaten stark zurlickgingen, be-
schlossen beide Parlamente die Einflihrung eige-
ner Wahrungen (tschechische bzw. slowakische
Krone) per 8. Februar 1993. Die tschechische
Krone bleibt dabei an sinen Korb aus funf Wéhrun-
gen gebunden; die slowakische Krone ist vorlau-
fig mit einer Paritdt von 1:1 an die tschechische
Krone gekniipft. Der Vertrag zur Teilung des féde-
ralen Vermdgens geht grundsatzlich vom Territo-
rialprinzip (jeder erhélt, was auf seinem Staatsge-
biet liegt) aus. Die Devisenreserven wurden ent-
sprechend dem Bevélkerungsverhaltnis (2:1) auf-
geteilt. Die Auslandschulden in Héhe von rund 10
Mrd. Dollar konnten teilweise direkt zugeordnet
werden, teilweise wurden sie nach dem Bevélke-
rungsschlissel aufgeteilt. Die EFTA schloss mit
den beiden Nachfolgestaaten der Tschechoslo-
wakei, mit Polen und mit Ruménien Freihandels-
abkommen ab.

Imvierten Quartal erneuerte der IWF die Allgemei-
nen Kreditvereinbarungen (AKV) um weitere finf
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Jahre bis Dezember 1998. Der Vertrag wurde
gleichzeitig in bezug auf die Mitgliedschaft der
Schweiz im IWF angepasst. Die Kreditzusagen
betragen insgesamt 17 Mrd. Sonderziehungs-
rechte (SZR), woran die Schweiz mit rund 1 Mrd.
SZR beteiligt ist.

I Januar einigte sich der IWF mit den finf Nach-
folgerepubliken Jugoslawiens Uber die Anerken-
nung der Vermdgenswerte und der Verbindlich-
keiten gegeniliber dem IWF. Kroatien und Slowe-
nien wurden daraufhin als erste der fiinf Nach-
folgerepubliken Mitglieder des IWF.

2. Schweiz

Im vierten Quartal ging das reale Bruttoinlandpro-
dukt In der Schweiz gegeniiber dem Vorquartal
sowie Im Vorjahresvergleich erneut =zurlick.
Neben den Anlageinvestitionen nahm auch der
private Konsum ab. Infolge der konjunkturellen
Abschwachung bei wichtigen europaischen
Handelspartnem liess das Wachstum der Exporte
nach. Fir die kommenden Monateist keinerasche
Erholung in Sicht. Sowoh! die auf den Binnen-
markt ausgerichteten als auch die auslandorien-
tierten Unternehmen rechnen mit sinkenden Be-
stellungen und einem weiteren Rickgang des
Auftragsbestandes. Die Voraussetzungen fiir eine
konjunkturelle Erholung besserten sich indessen,
nachdem sowoh! die Teuerung als auch die Zins-
sétze seit Sommer 1992 deutlich zuriickgegangen
waren.

Die Beschaftigung sowie die Zahl der offenen
Stellen schrumpfte im vierten Quartal erneut. Bis
im Januar stieg die Zahl der Ganzarbeitslosen

‘saisonbereinigt auf 117 000; dies entsprach einer

Arbeitslosenquote von 3,8%.

Die am Konsumentenpreisindex gemessene Jah-
resteuerung betrug im vierten Quartal durch-
schnittlich 3,4%, gegentber 5,3% vor Jahresfrist.
Infolge der hartnackig hohen Preissteigerungen
bei den privaten und o&ffentlichen Dienstlei-
stungen sank die Inlandkomponente der Teue-
rung weniger stark als die Auslandkomponente.

Die Nationalbank setzte im vierten Quartal ihre
leicht expansivere Geldpolitik des Vorquartals
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fort. Dies widerspiegelte sich in den weiter sin-
kenden Zinsen. Da der Notenumlauf erneut zu-
riickging, hahm die saisonbereinigte Notenbank-
geldmenge nochmals ab. Sie belief sich auf
28925 Mio. Franken und lag damit um 1% unter
dem entsprechenden Vorjahreswert. Die Natio-
nalbank rechnet fur das Jahr 1993 damit, dass die
Notenbankgeldmenge infolge der tieferen Zins-
satze deutlich starker als 1% wachsen wird. Far
das erste Quartal prognostizierte sie einen An-
stieg der Notenbankgeldmenge auf 29,1 Mrd.
Franken.

Der Ruckgang der Zinssétze, der im Sommer be-
gonnen hatte, setzte sich im vierten Quartal sowie
im Januar und Februar 1993 fort. Ende Februar lag
der Dreimonatssatz am Eurofrankenmarkt mit
knapp 5,5% um mehr als einen Prozentpunkt tie-
fer als Ende September. Parallel dazu gingen die
an der Durchschnittsrendite eidgenéssischer Ob-
ligationen gemessenen langfristigen Zinsen auf
knapp 5% zuriick. Auch die Séatze fiir neue Hypo-
thekarkredite wiesen eine sinkende Tendenz auf.

Nach der markanten H&herbewertung im Sep-
tember schwéchte sich der Franken inden folgen-
den Monaten gegeniiber den wichtigen Wahrun-
gen-vorallem gegeniiber dem Dollar-wieder ab.
Der exportgewichtete reale Wechselkurs des
Frankens lag im vierten Quartal um durchschnitt-
lich 2,6% Uber dem entsprechenden Vorjahres-
wert, gegeniber einem Anstieg von 1,9% im Vor-
quartal.

B. Die Wirtschaftsentwicklung
in den wichtigsten Industrielandern

Vereinigte Staaten

Inden Vereinigten Staaten mehrten sichimvierten
Quartal 1992 die Zeichen einer deutlichen Kon-
junkturerholung. Das reale Bruttosozialprodukt
nahm auf das Jahr hochgerechnet gegeniiber
demVorquartal um 4,8% zu und lagum'3,2% Uber
dem entsprechenden Vorjahresniveau. Wie inden
Vorperioden wuchsen die zinsempfindlichen
Komponenten der Inlandnachfrage - der Woh-
nungsbau (+26,1%) und die Unternehmensinve-
stitionen (+9,9%) — kréftig. Ins Gewicht fiel aber

auch das verstarkte Wachstum des privaten Kon-
sums, der gegeniliber dem dritten Quartal um
4,8% zunahm. Besonders stark stiegen dabei die
Kaufe dauerhafter Konsumgtter. Dagegen nah-
mendie Lager, die imVorguartal stark gewachsen
waren, leicht ab. Dynamisch entwickelte sich
auch der Aussenhandel: Die Exporte nahmen um
9,8% zu, wihrend die Importe um 3,7% stiegen.

Die Industrieproduktion erhdhte sich im vierten
Quartal um 1% gegeniiber dem Vorquartal und
tibertraf damit den Vorjahresstand um 1,5%. Die
Kapazitdtsauslastung verbesserte sich gegen-
Uber dem dritten Quartal weiter. Steigende
Auftragseing8nge flr dauerhafte Guter, insbe-
sondere flir Investitionsglter, sowie die starke
Zunahme der Baubewilligungen deuten auf eine
weitere Belebung der Industrieproduktion und
der Bautatigkeit hin.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt verbesserte sich
ebenfalls. Die Beschéftigung wuchs im vierten
Quartal um durchschnittlich 68 000 Personen pro
Monat, nachdem sie in den Vorquartalen prak-
tisch stagniert hatte. Sie lag damit um 0,4% héher
als vor Jahresfrist. Die Arbsitslosenquote sank
von durchschnittlich 7,6% im dritten Quartal auf
7,1% im Januar. Auch die als vorlaufender Indika-
tor geltenden Erstantrdge bei der Arbeitslosen-
versicherunggingen zuriick. Mit 360 000 Antrégen
pro Woche lagen sie im Januar auf dem tiefsten
Stand seit 1989. Gleichzeitig erhdhte sich die
durchschnittliche Arbeitszeit sowie die geleiste-
ten Uberstunden; sie liegen nun auch im langer-
fristigen Vergleich hoch.

Die Jahresteuerung betrug im vierten Quartal un-
verdndert 3,1%. Die kurzfristigen Inflationsaus-
sichten sind aufgrund der nach wie vor nur
schwach steigenden Nominalléhne weiterhin
glnstig.

Das Defizit der Handelsbilanz belief sich im vier-
ten Quartal auf 21,6 Mrd. Dollar (3. Quartal: 24,8
Mrd. Dollar). Im ganzen Jahr betrug der Passiv-
saldo damit 82 Mrd. Dollar und damit deutlich
mehr als im Vorjahr (64,8 Mrd. Dollar). Zum An-
stieg des Handelsbilanzdefizits trug einerseits
die sich abschwéchende Konjunktur in Japan und
Europaund andererseits die anziehende amerika-
nische Binnenkonjunktur bei: Wéhrend die Ex-



Grafik 3: Vereinigte Staaten
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porte deutlich geringer wuchsen als im Vorjahr,
nahmen die Importe verstarkt zu.

Im Dezember 1992 unterzeichneten die Staats-
chefs der USA, Mexikos und Kanadas den Vertrag
Uber die Griindung einer gemeinsamen Freihan-
delszone (NAFTA). Der Vertrag muss nochvonden
Parlamenten der drei Lander ratifiziert werden.

Geméss dem Schlussbericht des Office of Man-
agement and Budget der Ende Januar abgeldsten
Regierung von Prasident Bush wird das ameri-
kanische Budgetdefizit in den kommenden vier
bis sechs Jahren bei rund 300 Mrd. Dollar verhar-
ren, selbst wenn von einem glinstigen Konjunktur-
verlauf ausgegangen wird. Dieses hohe struktu-
relie Budgetdefizit engt den finanzpolitischen
Spielraum der neuen Regierung erheblich ein.

Das Federal Reserve Board anderte die Geldpoli-
tik im vierten Quartal nicht. Der Satz flir Federal
Funds verharrte bei 3%. Die Geldmenge My
wuchs jedoch deutlich schwécher als im Vorquar-
tal. Im vierten Quartal lag sie lediglich um durch-
schnittlich 1,3% tber dem Vorjahresstand und be-
fand sich damit unterhalb des Zielkorridors. Das
langsame Wachstum von My ist vor allem auf den
starken, zinsbedingten Riickgang der Terminein-
lagen zurlickzuftihren. Die freiwerdenden Mittel
wurden teilweise in Sichteinlagen umgewandelt,
die seit einiger Zeit stark zunehmen. Ein grosser
Teil davon floss aber auch in die besser rentieren-
den Obligationenfonds. Da diese Fonds weder in
Mz noch in Mg enthalten sind, wuchsen diese
beiden Geldaggregate nur geringfligig. Fir 1993
wurde der Zieltrichter fiir das Wachstum der Geld-
menge My wie im Vorjahr auf 2,5 bis 6,5% fest-
gelegt.

Japan

In Japan ging im dritten Quartal 1992 das reale
Bruttoinlandprodukt zum zweiten aufeinander-
folgenden Mal gegeniiber dem Vorquartal zu-
riick (0,4%). Es lag damit nur noch um 1,1% tber
dem entsprechenden Vorjahresstand. Der Riick-
gang war wiederum vor allem auf die markant
schrumpfende Investitionstatigkeit der Unter-
nehmen zurlickzufiihren. Die Unternehmens-
investitionen sanken um 2,2% und lagen damit

Bullstin trimestriel BNS 1/93



um 5,3% tiefer als vor Jahresfrist. Wahrend der
private Wohnungsbau stagnierte, stltzten die
privaten Konsumausgaben, die Staatsausgaben
sowie die Exporte die Gesamtnachfrage.

Im vierten Quartal setzte sich die konjunkturelle
Talfahrt fort. Geméss der Umfrage der Bank von
Japan verdUsterte sich das Geschéftsklima so-
wohl in der verarbeitenden Industrie als auch im
Dienstieistungssektor. Trotz tleferer Produktion
stiegen die Lager weiter und erreichten im Ver-
héltnis zu den Verkaufen einen neuen Héchst-
stand. Der Auftragseingang flir Maschinen und
Bauten ging nochmals deutlich zurtick. Selbst der
private Konsum schwéchte sich splirbar ab. So-
wobhl die Detailhandelsumsétze als auch die Auto-
verkaufe bildeten sich zurlick, und die Konsumen-
tenstimmung verschlechterte sich markant. Im
laufenden Jahr werden geméss den neusten Pro-
gnosen lediglich die Staatsausgabenund in gerin-
gerem Umfang der Wohnungsbau die Konjunktur
stiitzen.

Der Konjunkturrtickgang hinterliess auch im vier-
ten Quartal auf dem Arbeitsmarkt nur schwache
Spuren. Die Beschéftigung lag immer noch um
1,0% hoher als im Vorjahr. Die Arbeitslosenquote
stieg gegentiber dem Vorquartal leicht von durch-
schnittlich 2,2% auf 2,3%. Das Verhiltnis zwi-
schen Stellenangeboten und Stellenbewerbern,
ein vorlaufender Indikator auf dem Arbeitsmarkt,
ging indessen weiter zurlick.

Die Konjunkturschwéche schlug sich deutlich im
Aussenhandel nieder. Der Handelsbilanzliber-
schuss stieg im vierten Quartal auf 31,8 Mrd.
Dollar, und die Ertragsbilanz schloss mit einem
positiven Saldo von 33,0 Mrd. Dollar ab. Fir das
ganze Jahr 1992 betrug der Ertragsbilanzsaldo
117,7 Mrd. Dollar, gegentiber 72,9 Mrd. im Vorjahr.
Damit wurde der Rekordiberschuss des Jahres
1987 Ubertroffen. Im Unterschied zur Situation
Mitte der achtziger Jahre ist der hohe Uberschuss
nicht auf das starke Wachstum der Exporte, son-
dern hauptséchlich auf den konjunkturbedingten
Rickgang der Importe zurtickzufthren.

Die Konsumentenpreise lagen im vierten Quartal
nochum 1,1% Uber dem Vorjahresstand, was dem
tiefsten Wert seit Jahren entspricht. Der Rick-
gangder Teuerung wird allerdings durch sinkende
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Preise flr frische Nahrungsmittel (iberzeichnet.
Ohne diese stark schwankende Komponente
hétte die Teuerung 2,1% betragen.

Im Dezember verabschiedete das japanische
Parlament das im August lancierte Konjunkturpa-
ket in Héhe von insgesamt 80 Mrd. Dollar. Gleich-
zeitig legte die Regierung den Staatshaushalt fiir
das im April beginnende Fiskaljahr 1993 vor. Das
Budgetdefizit wird aufgrund der konjunkturbe-

Grafik 4: Japan
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dingt spérlicher fliessenden Einnahmen auf 10,2
Mrd. Yen veranschlagt; dies entspricht einem An-
teil von 2,2% am Bruttosozialprodukt, gegenliber
schatzungsweise 1,5% im Finanzjahr 1992. Vor-
gesehensind zusétzliche Ausgaben im Infrastruk-
turbereich. Um jedoch einen zu starken Anstieg
der Neuverschuldung zu vermeiden, sollen die
Transferzahlungen an die Gebietskérperschaften
vermindert werden. Dies zwingt die Gebietskor-
perschaften, ihre Ausgaben einzuschranken, und
schwécht damit den finanzpolitischen Impuls der
zusatzlichen Infrastrukturausgaben ab.

Die japanische Zentralbank lockerte die Geld-
politik im vierten Quartal nochmals. Sie liess
den Tagesgeldsatz von 4,1% im September auf
3,1% im Februar zurlickgleiten. Am 4. Februar
senkte sie ausserdem den Diskontsatz um drei
viertel Prozentpunkte auf 2,5%. Die Geldmenge
Mo+CD ging im vierten Quartal mit minus 0,5%
erstmals seit der statistischen Erfassung dieser
Grosse gegeniiber dem Vorjahr zurlick. Die Bank
von Japan setzte die Projektion fiir das erste
Quartal 1993 auf 0% fest.

Deutschland

Die westdeutsche Wirtschaft schwéchte sich im
dritten Quartal 1992 deutlich ab. Das reale Brutto-
sozialprodukt sank gegentiber der Vorperiode um
1,3%, nachdem es im zweiten Quartal stagniert
hatte. Auch im Vorjahresvergleich war das reale
Bruttosozialprodukt leicht tiefer. Besonders stark
gingen wiederum die Investitionen zuriick. Die
Ausrilistungsinvestitionen schrumpften gegen-
Uber dem Vorquartal um fast 3%, die Bauinvesti-
tionen um 1,6%. Der private Konsum nahm eben-
falls leicht ab, wahrend der staatliche Konsum un-
veréndert blieb. Die Exporte wuchsen dagegen
um 3,3%.

Im vierten Quartal akzentuierte sich der Konjunk-
turrickgang in Westdeutschland. Aufgrund der
vorlaufigen Zahlen sank das reale Bruttosozial-
produkt um rund 1%. Sowohl die Produktion der
verarbeitenden Industrie als auch die Bestel-
lungseing&nge waren stérker riicklaufig als im
Vorquartal, wobei die Investitions- und Konsum-
gliter gleichermassen betroffen waren. Die Auf-
trage aus dem Ausland schrumpften deutlicher
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als die Inlandbestellungen. Der Detailhandel ver-
zeichnete hingegen etwas hdhere Umsétze, da
Verkéufe langlebiger Konsumglter vorgezogen
wurden, um die Ertidhung der Mehrwertsteuer im
Januar zu umgehen. In den jlingsten Umfragen
erwarteten die Unternehmen, dass sich die Ge-
schaftslage nochmals verschlechtern wird.

In Westdeutschland ging der Stellenabbau im
vierten Quartal weiter. Kurzarbeit und Arbeitslo-
sigkeit nahmen erheblich zu. Die Arbeitslosen-
quote stieg von 6,7 % im dritten auf 7,2% im vier-
ten Quartal und erhéhte sich im Januar auf 7,5%.

Die westdeutsche Jahresteuerung, gemessen an
den Lebenshaltungskosten, erhéhte sich Im vier-
ten Quartal wieder. Sie betrug durchschnittlich
3,7%, verglichen mit 3,5% in der Vorperiode. Im
Januar stieg die Inflation auf 4,4%, da zu Jahres-
beginn unter anderem verschiedene Verkehrs-
tarife und andere Abgaben angehoben worden
waren.

In Ostdeutschland &nderte sich die Wirtschafts-
lage nur geringfuigig. Die Industrieproduktion sank
im dritten Quartal gegeniiber dem Vorjahr um
2,7%, verglichen mit einem Rlckgang von 2,3%
im zweiten Vierteljahr. Der Auftragseingang
schwéchte sich ebenfalls weiter ab. Wahrend die
Inlandbestellungen um 7% hdher waren als ein
Jahr zuvor, bildeten sich die Auslandbestellungen
um fast 50% zurlick. Das Baugewerbe verzeich-
nete ein leichtes Produktionswachstum, das sich
jedoch ausschliesslich auf den Tiefbau und somit
zum grossen Teil auf die 6ffentliche Hand stlizte.
Der Hochbau schrumpfte emeut.

Das Deutsche Institut fir Wirtschaftsforschung
(DIW) rechnet damit, dass sich in Ostdeutschland
die gesamtwirtschaftliche Situationim Jahre 1993
nicht wesentlich bessern wird. Die Investitionen
dirften unter der westdeutschen Rezession lei-
den. Die Industrie splrt die hohen Lohnstlck-
kosten, weil die Ldhne schneller dem west-
deutschen Niveau angepasst werden, als die
Produktivitdt steigt. Daher dirfte die Industrie-
produktion weiter sinken.

Die ostdeutsche Arbeitslosenquote sank von
14,2% Im dritten auf 13,5% im vierten Quartal.
Auchdie Zah! der Kurzarbeitenden und der Perso-



nen, die von Arbeitsbeschaffungsmassnahmen
profitierten, ging weiter zurlick. Hingegen stieg
die Zahl der FrOhpensionierten wiederum er-
heblich an. Insgesamt dlrfte die Beschéftigung
im Jahre 1992 weiter abgenommen haben. Die
Arbeitslosenzahlen sind rlUcklaufig, weil sich
viele Ausgesteuerte nicht mehr bei den Arbeits-
amtemn melden.

Die ostdeutsche Jahresteuerung sank im vierten
Quartal aufgrund eines wegfallenden Basiseffek-
tes bei den Mieten deutlich von fast 13% auf
durchschnittlich 2,8%. Im Januar 1993 stieg die
Teuerung wieder kréftig, weil die Mieten, welche
einer Preiskontrolle unterstehen, betréchtlich an-
gehoben werden konnten.

In Gesamtdeutschland gingen die nominalen Ein-
fuhren im vierten Quartal wegen der schwachen
Binnennachfrage weiter zuriick. Die Ausfuhren
nahmen ebenfalls stark ab. Der Handelsbilanz-
Uberschuss belief sich auf 6,7 Mrd. D-Mark, ver-
glichen mit 12,9 Mrd. D-Mark in der Vorperiode.
Der Fehlbetrag in der Ertragsbilanz stieg auf 11,6
Mrd. D-Mark, gegenlber 8,3 Mrd. D-Mark im
dritten Quartal.

Die Deutsche Bundesbank war im vierten Quartal
unveréndert mit einem sehr hohen Geldmengen-
wachstum konfrontiert. Das Aggregat Mz wuchs
mit einer saisonbereinigten Jahresrate von 9,5%
und lag damit weit Uber dem Zielbereich von
3,5-5,5%. Neben den Sichteinlagen nahm auch
der Bargeldumlauf kraftig zu, zum grossen Tell
wegen der Besteuerung der Zinsertrége, die im
Januar in Kraft trat. Fiir das Jahr 1993 wurde das
Wachstumsziel der Geldmenge M3 auf 4,5-6,5%
erhoht.

Im vierten Quartal verfolgte die Bundesbank eine
lockerere Geldpolitik, nachdem sie Mitte Septem-
ber die Leitzinsen geringfiigig gesenkt hatte. Der
Satz fir Wertpapierpensionsgeschéfte wurde von
9,35% Mitte September auf 8,6% Anfang Februar
zurlickgenommen. Die Rendite langfristiger fest-
verzinslicher Wertpapiere, die sich im September
auf 8,2% belaufen hatte, ging bis im Januar auf
7,1% zuriick. Am 5. Februar passten die deut-
schen Wéhrungsbehérden die Leitzinsen erneut
leicht nach unten an. Der Diskontsatz wurde um
einen viertel Prozentpunkt auf 8%, der Lombard-
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satz um einen halben Prozentpunkt auf 9% ge-
senkt. Dazu setzte die Bundesbank die Mindest-
reservesétze flr Termin- und Spareinlagen herab.
Ab 1. Mérz betragen die Pflichtreserven noch 2%
dieser Einlagen, statt wie bis anhin 4,95% bezie-
hungsweise 4,15%. Die freiwerdende Liquidit&t
wird mit kurzfristigen Geldmarktpapieren der
Bundesbank (U-Schitze) abgeschopft, die auch
von Anlegern ausserhalb des Bankenapparates
erworben werden kénnen.
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Die deutsche Regierung korrigierte zu Jahresbe-
ginn ihre Wachstumsprognose fiir das Jahr 1993
deutlich nach unten. Insgesamt wird fir Deutsch-
land mit einer Stagnation gerechnet, wobei das
reale Bruttoinlandprodukt in Westdeutschland
um etwa 1% zurlickgehen (1992: +1,5%}), in Ost-
deutschland dagegen um 5-7% (1992: +6,1%)
steigen durfte. Die Rezession wirkt sich un-
mittelbar auf das Staatsbudget flr 1993 aus.
Das Finanzministerium beantragte einen Nach-
tragshaushalt, der eine Erhdhung des Defizits
von 44 Mrd. auf 52 Mrd. D-Mark vorsieht.
Die offentlichen Haushalte schlossen 1992 mit
einem Defizit von schatzungsweise 115-120 Mrd.
D-Mark ab (4% des Bruttosozialprodukts). Im
Vorjahr hatte der Fehlbetrag 110 Mrd. D-Mark
betragen.

Frankreich

In Frankreich schwachte sich das Wirtschafts-
wachstum im dritten Quartal 1992 merklich ab.
Das reale Bruttoinlandprodukt nahm zwar mit
0,4% etwas stérker zu als im Vorquartal (+ 0,3%).
Im Vorjahresvergleich wuchs es mit 1,6% jedoch
deutlich langsamer als im ersten Halbjahr. Die
wichtigste Konjunkturstiitze bildeten der private
und der staatliche Konsum sowile die Exporte.
Wéhrend die Ausriistungsinvestitionen auf einem
tiefen Niveau stagnierten, gingen die Bauinvesti-
tionen zuriick.

Im vierten Quartal setzten sich die Schwacheten-
denzen fort. Die Produktion der verarbeitenden
Industrie verringerte sich gegentliber der Vorperi-
ode um 3,5%. Vom Produktionsriickgang waren
erstmals alle Bereiche betroffen; besonders stark
sank die Herstellung von Halbfabrikaten, Fahr-
zeugen und Haushaltsgerdten. Auch die Bestel-
lungen, vor allem diejenigen aus dem Ausland,
gingen zuriick. Ins Gewicht fiel besonders die ge-
ringere Nachfrage aus Deutschland. Die Auftrags-
besténde wurden als zu tief und die Lager als zu
hoch beurteilt. Fir die kommenden Monate rech-
nen die Unternehmer mit einem weiteren Produk-
tionsrickgang.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt verschlechterte

sich weiter. Die durchschnittliche Arbeitslosen-
quote betrug im vierten Quartal 10,4%, gegen-
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{iber 10,3% in den beiden Vorperioden. Infolge
der staatlichen Arbeitsbeschaffungsmassnahmen
ging indessen die Zahl der Langzeitarbeitslosen
lelcht zuriick. Von den 133000 Stellen, die im
Jahre 1992 insgesamt verlorengingen, fielen
97 000 im letzten Quartal weg.

Die Jahresteuerung lag bei durchschnittlich
2,2%, gegeniiber 2,7% Iim dritten Quartal. Im
Durchschnitt des Jahres 1992 belief sie sich auf
2,8% (1991: 3,1%). Deutlich langsamer steigende
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Preise flr Nahrungsmittel sowie sinkende Mine-
ralélpreise trugen zu diesem glinstigen Ergebnis
bei.

Im vierten Quartal wies die franzdsische Handels-
bilanz zum finften Mal hintereinander einen
Uberschuss auf. Er betrug 6,5 Mrd. Francs, ge-
geniiber 6,3 Mrd. Francs im dritten Quartal. Wah-
rend die nominalen Exporte gegentiber dem Vor-
jahr um 3,7% zurtickgingen, verminderten sich
Importe um 5%. Gemass ersten Schatzungen fur
1992 betrug der Handelsbilanziiberschuss 30,5
Mrd. Francs. Die Ertragsbilanz wies nach dem
hohen Defizit vom Vorjahr (33,4 Mrd. Francs) einen
Aktivsaldo von 15,7 Mrd. Francs auf.

Aufgrund der neuesten Schétzungen betrug das
Staatsdefizit im Jahre 1992 230 Mrd. Francs bzw.
3,2% des Bruttoinlandprodukts. Vor Jahresfrist
war ein Fehlbetrag von 90 Mrd. Francs budgetiert
worden. Das Defizit stieg wegen der konjunktur-
bedingten Mindereinnahmen und der hdheren
Zinslast, aber auch wegen der umfangreichen
Staatsausgaben zur Bek&mpfung der Langzeit-
arbeitslosigkeit sowie der Subventionen an die
staatliche Sozialversicherung. Das Budget fiir das
Jahr 1993 sieht ein Defizit von 165 Mrd. Francs vor,
woflr ein reales Wirtschaftswachstum von 2,6%
notwendig ist.

Nachdem die franzésischen Wahrungsbehérden
im September die Leitzinssétze angehoben hat-
ten, um den Franc zu stlitzen, lockerten sie in der
ersten Halfte des vierten Quartals ihre Geldpolitik
leicht. Im November senkte die Zentralbank den
Interventionssatz am Geldmarkt (taux d'appel
d’offres) und den Pensionssatz fir Schatzwechsel
(taux des prises en pension) in zwei Schritten um
je einen viertel Prozentpunkt auf 9,1% bzw. auf
10%. In der zweiten Hélfte des vierten Quartals
geriet der Franc erneut unter Druck, und die Geld-
markisétze stiegen wieder an. Zur Stlitzung des
Franc hob die Banque de France den Pensions-
satz am 5. Januar um zwei Prozentpunkte auf
12%.

Das Wachstum der Geldmenge M3 verlangsamte
sichgegen Jahresende. Im vierten Quartal lag das
Aggregat um 5,9% Uber dem entsprechenden
Vorjahreswert und befand sich damit am oberen
Rand des Zielkorridors von 4-6%. FUr das Jahr
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1993 legten die franzésischen Wahrungsbehor-
den das Wachstum flir M3 auf 4-6,5% fest.

Grossbritannien

Grossbritannien verharrte auch im dritten Quartal
1992 in der Rezession. Das reale Bruttoinlandpro-
dukt stagnierte gegentlber der Vorperiode, wie
schon im zweiten Quartal. Im Vorjahresvergleich
sank es um 1%. Der private Konsum nahm zwar
wiederum leicht zu, der staatliche Konsum, derim
ersten halben Jahr noch gewachsen war, bildete
sich jedoch zurlick. Die Investitionen waren er-
neut geringer. Wahrend die Ausrlistungsinvesti-
tionen stiegen, wurden deutlfich weniger Bauinve-
stitionen getétigt. Auch die Exporte, die sich bis
anhin im Vergleich zur Binnennachfrage glinstig
entwickelt hatten, schrumpften im dritten Quartal.

Im vierten Quartal verbesserte sich die konjunk-
turelle Lage nur unbedeutend. Die Produktion in
der verarbeitenden Industrie stagnierte gegen-
Uiber derVorperiode und war geringfligig héher als
im Vorjahr. Die Bestellungseingange und die Ge-
winnentwickliung in der Industrie wurden von den
Unternehmen etwas positiver beurteilt. Der De-
tailhandel verzeichnete leicht héhere Umsétze,
verlief jedoch geméss den entsprechenden Um-
fragen weiterhin unbefriedigend.

Im britischen Immobilienmarkt weitete sich die
Strukturkrise aus: Die Preise fiir Hduser fielen im
vierten Quartal wiederum stark, auch die Bauta-
tigkeit ging weiter zurdck. Zudem nahm die Zahl
der Immobilien, bei denen der Marktwert unter die
Hypothekarbelastung sank, erheblich zu. Die sol-
chermassen Uberschuldeten Haushalte sind ge-
zwungen, zu sparen und Kredite zurlickzuzahlen.
Diese «Schuldenfalle» ist ein wesentlicher Grund
fUr den schwachen Konsum.

Die Arbeitsiosenquote, die im September 10,1%
betragen hatte, erhdhte sich bis im Januar auf
10,6%. Die Teuerung ging zuriick und betrug im
vierten Quartal durchschnittlich 3,0%, verglichen
mit 3,6% in der Vorperiode. Die Basisinflation, in
der die Hypothekarzinsen nicht enthalten sind,
sank von 4,2% im dritten auf 3,7% im vierten
Quartal. Im Januar fiel die Teuerung weiter auf
1,7%, bzw. 3,2%.
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Grafik 7: Grossbritannien
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Im Jahre 1992 erhdhten sich die britischen Aus-
fuhren nominal um 3%. Dagegen nahmen die
Einfuhren, trotz der Rezession, um 5,9% zu. Das
Handelsbilanzdefizit wuchs auf 13,8 Mrd. Pfund,
verglichen mit 10,3 Mrd. Pfund im Vorjahr. Der
Passivsaldo der Ertragsbilanz stieg noch stérker,
und zwar von 6,3 Mrd. Pfund auf 11,8 Mrd. Pfund.

Nachdem das britische Pfund im Herbst aus dem
Wechselkursmechanismus des EWS ausge-
schieden war, senkten die britischen Wahrungs-
behtrden den Interventionssatz in mehreren
Schritten. Der Basiszinssatz, den die Banken
ihren erstklassigen Schuldnern verrechnen, ging
bis im November um 3 Prozentpunkte auf 7% zu-
rick. Am 26. Januar 1993 passte die Zentralbank
den Interventionssatz erneut um einen Prozent-
punkt nach unten auf 6% an. Das Pfund, das sich
im vierten Quartal und um die Jahreswende stabi-
lisiert hatte, schwéchte sich Ende Januar deutlich
ab. Die britische Wahrung verzeichnete gegen-
{iber Dollar und D-Mark Tiefstwerte, die seit meh-
reren Jahren nicht mehr erreicht worden waren.

Die monetére Basis Mg wuchs im vierten Quartal
mit einer Jahresrate von 2,8% (Vorquartal:
+2,3%). Damit lag das Aggregat im Zielbereich
von 0-4%, der fiir das Finanzjahr 1992/93 (April
1992 bis Mérz 1993) festgelegt worden war. Die
Geldmenge Mg, in welcher auch die Bank- und
Bausparkasseneinlagen enthalten sind, nahm
dagegen im vierten Quartal etwas weniger stark
zu als in der Vorperiode.

Italien

In italien schwéchte sich die Konjunktur im dritten
Quartal 1992 welter ab. Das reale Bruttoinland-
produkt sank gegentiber der Vorperiode um 0,6 %,
nachdem es sich im zweiten Quartal noch um
0,3% erhéht hatte. Im Vorjahresvergleich wuchs
das reale Bruttoinlandprodukt um 0,8%. Der pri-
vate Konsum ging gegeniliber der Vorperiode
leicht zurlick, wahrend der staatliche Konsum
stagnierte. Die Investitionen verminderten sich
abermals, die Bauinvestitionen um 0,4%, die
Ausristungsinvestitionen um 1,3%. Wahrend die
Binnennachfrage insgesamt schrumpfte, nahmen
die Exporte um 4,1% zu und Uberwanden den
Einbruch, den sie im Vorquartal erlitten hatten.
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Gegen das Jahresende verschlimmerte sich die
Wirtschaftslage. Die industrielle Produktion ging
im vierten Quartal wiederum zurick und lag um
2,8% unter dem Vergleichswert des Vorjahres. Im
ganzen Jahre 1992 war die Produktion um 1,1%
tiefer als im Vorjahr, obwohl in der ersten Halfte
1992 noch erhebliche Zuwachsraten verzeichnet
worden waren. Die Verkdufe von Industrieproduk-
ten schrumpften im vierten Quartal sowohl im In-
land als auch im Ausland, weshalb sich die Um-
sétze in der Industrie deutlich abschwéchten.
Auch die Auftragsbestande waren rlicklaufig, und
die Produktionsaussichten verschlechterten sich
in fast allen Branchen.

Die italienische Handelsbilanz schloss im Jahre
1992 mit einem Defizit von 12 700 Mrd. Lire ab. Die
leichte Verbesserung gegentiiber dem Vorjahr ist
darauf zurtickzufilhren, dass die Ausfuhren mit
nominell 4,6% etwas stérker anstiegen als die
Elnfuhren mit 2,8%. Das Ertragsbilanzdefizit war
geringflgig hdher als im Jahr zuvor.

Gemiss ersten Schatzungen betrug das italie-
nische Haushaltsdefizit im vergangenen Jahr
163000 Mrd. Lire. Dies entspricht 10,7% des
Bruttoinlandprodukts (1991: 10,7%). Das Budget
1992 wurde, trotz des Sparprogrammes der
Regierung vom Juli 1992, um mehr als 30000
Mrd. Lire Uberschritten. Ohne die Zinszahlungen
hatte die Staatsrechnung mit einem Uberschuss
abgeschlossen. Das Budget fiir das Jahr 1993
weist ein Defizit von 138 000 Mrd. Lire auf. Um die-
ses Ziel zu erreichen, sollen die Fiskaleinnahmen
erhéht, die Ausgaben gektrzt und verschiedene
Unternehmen privatisiert werden. Die &ffentliche
Verschuldung belief sich gemass einer Schétzung
der OECD im Jahre 1992 auf 108% des Brutto-
inlandprodukts (1991: 103%).

Die Arbeitslosigkeit stieg im vierten Quartal wei-
ter. Die Arbeitslosenquote wurde — aufgrund einer
neuen Erhebungsmethode — mit 9,5% ausgewie-
sen. In den ersten zehn Monaten des Jahres 1992
sank die Beschaftigung in der Industrie gegen-
Uber der entsprechenden Vorjahresperiode um
5,3%.

Im vergangenen Jahr wurden in ltalien erhebliche

Fortschritte bei der Teuerungsbekadmpfung er-
zielt. Besonders die Lohnkosten wuchsen nur
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noch gedampft, nachdem Mitte Jahr der automa-
tische Teuerungsausgleich (scala mobile) ab-
geschafft worden war. Im Dezember waren die
Léhne im Jahresvergleich um 2,2% héher. Die
Konsumentenpreise stiegen im vierten Quartal
wiederum weniger stark. Die Teuerung betrug
durchschnittlich 4,9%, verglichen mit 5,3% im
Vorquartal.

Nachdem die Lira Mitte September den Wechsel-
kursmechanismus des EWS verlassen hatte,
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Tabellen 1.1-1.4: Internationale Konjunkturentwicklung

1.1 Reales Bruttoinlandprodukt (Veranderung in Prozent gegenliber Vorjahresperiode)

1989 1990 19913 19922 19914 19922)
3.Q 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q 4.Q.
USA 2,5 0,8 -1,1 2,1 -1,0 0,1 1,6 1,6 2,2 3,2
Japanb) 4,7 5,6 4,4 4,2 2,5 2,1 1,6 1,1
Woestdsutschiand b 3,9 4,7 3,2 0,3 2,0 0,9 1,2 1,1 -0,1 -0,8
Frankreich 4,1 2,2 1,1 1,8 1,4 1,8 2,6 2,2 16
Grossbritannien 2,3 1,0 -2,2 -2,0 -1,1 -1,3 -0,8 -1,0
ltalien 2,9 2,2 1,4 1,0 1,7 1,9 1.6 0,8
Schweiz 3.9 2,3 -0,1 -0,6 -0,2 -0,6 -0,6 -0,2 -0,6 -1,1
3) provisorisch b) BSP
1.2 Konsumentenpreise (Veranderung in Prozent gegeniber Vorjahresperiode)
1989 1990 1991 1992 1992 1992 1993
3.Q. 4.Q. Okt. Nov. Dez. Jan.
USA 4,6 5,5 4,3 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 2,9 3,3
Japan 2,3 3,1 3,4 1,7 1,8 1,0 1,1 0,7 1,2
Westdeutschland 2,8 2,7 3,5 4,0 3,5 3,7 3,7 3,7 3,7 4,4
Frankreich 3,6 3,4 3.1 2,8 2,7 2,2 2,4 21 2,0 2,1
Grossbritannien 7.8 9,5 59 3,7 3,6 3,0 3,6 3,0 2,5 1,7
Italien 6,6 6,5 6,4 5,4 53 4,9 5,0 4,9 4,8 4,3
Schweiz 3,2 54 5,9 4,0 3,6 3,4 3,5 3,3 3,4 3,5
1.3 Arbeitslosigkeit (Arbeitslose in Prozent der Erwerbsbevdlkerung, saisonbereinigt)
1989 1990 1991 19924 199248 19922 1993
3.Q. 4.Q. Okt. Nov. Dez. Jan.
USA 5,2 55 6,8 7.4 7.6 7,3 7.4 7,2 7,2 71
Japan 2,3 21 2,1 2,2 2,2 2,3 2,2 2,2 2,4
Westdeutschland b) 7,9 71 6,3 6,7 6,7 7,2 7,0 7.2 7,3 75
Frankreich 9,4 9,0 9,5 10,3 10,3 10,4 10,4 10,5 10,5
Grossbritannien ©) 6.3 5,8 8,1 9,8 9,9 10,3 10,1 10,3 10,5 10,6
Italien ) d) 12,1 11,2 10,9 9,5 9,5 9,5
Schweiz®) 0,6 0,6 1,2 2,7 2,9 3,5 3,3 3,5 3,6 3,8
a) provisorisch b) in Prozent der abhéngigen Erwerbspersonen ©) ausgenommen Schulabganger
d) ab 4. Quartal 1992: neue Erhebungsmethode; nicht saisonbereinigt €) Ganzarbeitslose
1.4 Leistungsbilanz (Ertragsbilanz; Saldo in Mrd. US-Dollar, saisonbereinigt)
1989 1990 19918 19929 19918 19922
3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q 4.Q.
USA ~106,3 -94,1 -3,7 -62,0 -11,1 -7,2 ~-5,3 -17,8 -15,8 -22,0
Japan 57,2 35,8 72,9 117,7 19,5 22,9 27,6 28,8 28,3 33,0
Westdeutschland ®) 57,4 471 -19,8 -25,1 -3,2 ~-4,2 -7,0 -52 ~5,7 -7,5
Frankreich -3,8 -9,4 -59 3,0 ~0,9 0,7 1,1 1,3 0,3 2,8
Grossbritannien© -33,4 -27,6 -11,1 -17,8 -2,1 -1,1 -51 -4,7 -5,6 -2,4
Italienc) -10,8 ~14,7 -21,1 ~3,7 =50 -9,2 -5,9 -6,5
Schweiz©) 7,0 8,6 10,2 15,6 1,9 3,0 4,5 2,9 3,9 4,2
a) provisorisch b) ab 3. Quartal 1990 einschl. Transaktionen der neuen Bundeslénder mit dem Ausland

9) nicht saisonbereinigt
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senkten die italienischen Wahrungsbehdrden die
Leitzinsen. Der Diskontsatz wurde bis Anfang
Februar 1993 in mehreren Schritten von 15% auf
11,5% zurtickgenommen. Ferner nahm die Zen-
tralbank die Mindestreservesétze von 22,5% auf
17,56% zuriick. Der Dreimonatssatz am Interban-
kenmarkt fiel von 18,2% im September auf 13,9%
im Dezember. Die Verzinsung zwdlfmonatiger
Schatzwechsel (BoT) sank von 15,2% Mitte
Oktober auf 11,2%.

Im vierten Quartal nahm die Geldmenge Mo wie-
derum langsamer zu als in der Vorperiode. Sie

wuchs mit einer Jahresrate von 6,7% (3. Quartal:
8,3%) und bewegte sichim Zielbereich von 5-7%.

C. Die Wirtschafts- und Wahrungslage
in der Schweiz

1. Der realwirtschaftliche Bereich
Bruttoinlandprodukt und Industrieproduktion
In der Schweiz blieb die Konjunktur auch im vier-

ten Quartal schwach. Das reale Bruttoinlandpro-
dukt schrumpfte im Vorjahresvergleich um 1,1%

Grafik 9: Geschéftsgang in der Industrie!
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Quelle: KOF-ETH, Konjunkturtest

Quartalsheft SNB 1/93

Grafik 10: Reales Bruttoinlandprodukt!
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(3. Quartal: -0,6%). Die Binnennachfrage entwik-
kelte sich erneut rickldufig. Die Gulterexporte
nahmen — wenn auch deutlich abgeschwéacht —~
weiter zu. Im Jahre 1992 sank das reale Brutto-
inlandprodukt um 0,6%.

Wie die Umfrage der KOF-ETH ergab, verharrte
der Geschéftsgang in der Industrie im Dezember
auf dem niedrigen Stand der Vorerhebungen. Die
Umfrageteilnehmer meldeten abnehmende Be-
stellungseingdnge und Auftragsbesténde. Die
Produktion wurde verstérkt gedrosselt. Mit zu-
nehmenden Schwierigkeiten hatten auch die vor-
wiegend auf den Export ausgerichteten Industrie-
unternehmen zu k&mpfen. Eine wachsende Zahl
von ihnen berichtete von sinkenden Bestellungs-
eingéngen, Auftragsbestianden und Herstellmen-
gen. Die Lager wurden erneut leicht abgebaut und
galten als der Nachfragesituation angepasst. Die
Kapazitatsauslastung verminderte sich auf 80%
und erreichte damit den Tiefstpunkt der Rezes-
sion von 1982. Der Anteil der Uberstunden an der
Normalarbeitszeit fiel weiter auf 1,1%.

Die Umfrageteilnehmer beurteilten nicht nur die
kommenden drei Monate wenig zuversichtlich,
sondern erwarteten auch fir die nachfolgende
Zeit einen sich kaum verbessernden Geschafts-
verlauf. Eine zunehmende Zahl der befragten Un-
ternehmen rechnete mit anhaltend ricklaufigen
Bestellungseingdngen und Produktionsmengen.
Ebenso wurde der Personalbestand als noch
immer zu hoch singeschatzt.

23



Optimistischere Signale beziiglich des weiteren
Konjunkturverlaufs gingen vom KOF-Konjunktur-
barometer der vorlaufenden Indikatoren aus. Die-
ser Sammelindex war seit dem vergangenen
Sommer wieder gestiegen und zeigte auch im
vierten Quartal weiter nach oben.

Konsum

Nachdem der reale private Konsum im ersten
Halbjahr 1992 noch geringfligig gewachsen war
und im dritten Quartal stagniert hatte, war er im
vierten Quartal erstmals riicklaufig. Gegenliber
dem Vorjahr gingen die privaten Konsumausga-
ben im vierten Quartal real um 2,1% zuriick. Zu
diesem Rickgang trugen sowohl| der Giiter- als
auch der Dienstieistungskonsum bei. Der private
Konsum, die wichtigste Nachfragekomponente,
sank 1992 (1991: +1,5%). Letztmals war dies im
Jahre 1975 der Fall gewesen.

Die Detailhandelsumsétze schrumpften pro Ver-
kaufstag im vierten Quartal im Vorjahresvergleich
real um 2,4% (3. Quartal: -1,3%). Von diesem
Rickgang war eine Mehrzahl der erfassten Be-
triebe und alle Gitergruppen betroffen. Wie die
Detailhandelsumfrage der KOF-ETH vom Dezem-
ber ergab, rechneten die Umfrageteilnehmer fir
die ndchsten drei Monate mit einer bescheidenen
Umsatzsteigerung. Gemass der Verkaufsstatistik
der Vereinigung Schweizerischer Automobilim-
porteure sanken die Verkaufe von Personenwa-

gen im vierten Quartal gegeniiber der Vorjahres-
periode um 7,9%. Der riicklaufige Trend im Tou-
rismusbereich setzte sich ebenfalls fort. Eine ge-
wisse Belebung erfuhr der Tourismus zum Jahres-
wechsel, als er von den ausserordentlich guten
Witterungsverhéltnissen liber die Festtage profi-
tieren konnte. Die Zahl der Logierndchte nahm
binnen Jahresfrist um 7,5% ab. Seit dem Spét-
sommer 1992 tragen zunehmend die auslandi-
schen Gaste zu diesem Riickgang bei.

Der Konsumentenstimmungsindex, der sich im
Oktober auf einem Rekordtief befunden hatte,
erholte sich im Januar geringfiigig. Dabei wurden
fast alle Komponenten des Indexes von den Be-
fragten etwas weniger pessimistisch eingeschétzt,
selbst die Sicherheit der Arbeitsplatze. Auch wird
ein weiterer Riickgang der Teuerung erwartet.

Der staatliche Konsum, der als einzige Kompo-
nente der Inlandnachfrage im vierten Quartal
wuchs, nahm im Jahre 1992 real um 2,5% zu
(1991: 2,8%).

Investitionen

Die Anlageinvestitionen nahmen im vierten Quar-
tal gegeniiber dem Vorquartal erneut abund lagen
real um 8,7% unter dem Niveau der Vorjahres-
periode (3. Quartal: -6,8%). Der Riickgang war
bei den Ausriistungsinvestitionen wiederum deut-
lich héher als bei den Bauinvestitionen. Nachdem

Tabelle 2: Investitionstétigkeit (Verdnderung in Prozent gegentiber Vorjahresperiode)

1989 1990 1991 1992 1991 1992
3.Q. 4.Q. 1.Q 2.Q. 3.Q. 4.Q.

Import von Investitionsgitern,
real 5,7 3,0 -2,9 -10,3 =53 0,1 -6,2 -7,9 -141 -9,5
Baubewilligte Wohnungen -0,1 -9,1 7.6 19,7 35,6 2,4 28,6 39,0 111 7.8
Neuerstellte Wohnungen! -11,9 -3.1 1,3 -3,6 -3,7 -11,9 -3,8 -23,4 13,6 2,4
Auftragsbestand im
Bauhauptgewerbe, nominal
Total 12,0 2,0 -4,0 -12,0 -6,0 -3,0 -10,0 -14,2 -16,4 -10,0

Privater Bau 12,0 -1,0 -10,0 -18,0 -12,0 -4,0 -15,0 -18,9 -23,3 -17,0

Offentlicher Bau 14,0 7.0 4,0 —6,0 3,0 -1,0 -5,0 -9,1 -8,8 -3,0
Bauteuerung? 3,8 5,8 6,7 4,9 6,6 7.1 4,7 4,9 4,9 4,9

1 In 96 Stadten
2 gewichteter Produktionskostenindex des SBV

Quellen: BFS, Eidgendssische Oberzolldirektion, Schweizerischer Baumeisterverband (SBV)
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Tabelle 3: Aussenhandel’ (Verinderung in Prozent gegenliber Vorjahresperiode)

1989 1990 19914 19924 19918) 19924)

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

Reale Ausfuhr 5,2 4,5 -1,3 4,3 -1,0 -0,1 6,7 3,5 5,3 -0,5
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. 4,3 1,9 -1,2 2,8 -2,6 -1,0 3,2 0,7 3,5 -0,1
Investitlonsgliter 5,5 5,1 -4,0 0,0 -3,8 -3,5 2,4 0,8 1,8 -5,0
Konsumgiter 5,9 6,3 1,4 10,6 3,5 4,5 15,2 + 9,6 111 4,2
Ausfuhrpreise 6,4 1,0 2,8 0,7 3,8 4.4 2,8 1,5 -0,3 0,9
Reale Einfuhr 53 2,7 ~1,4 -4,3 -1,7 1,0 -0,2 -4,9 ~4,4 -6,4
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. 6,7 1,8 -5,2 -1,4 -6,1 -6,6 -1,6 -3,2 1,6 -1,1
Investitionsgiter 6,0 3,0 -2,9 -10,3 -5,3 0,1 -6,2 ~7,9 -141 -12,0
Konsumgtiter 4,6 2,7 2,7 -2,9 4,5 6,1 3,4 -4,8 -2,4 -5.1
Einfuhrpreise 8,5 -0,7 0,1 2,2 3,0 1,1 4,1 4,2 0,4 -0,8

1 Alle Angaben beziehen sich auf Index I, der Edelmetatle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstédnde und Antiquitaten

ausschiiesst
& provisorische Werte

Quellen: Eidgendssische Oberzoildirektion, BfK

bereits im Vorjahr weniger Anlageinvestitionen
getatigt worden waren, bildeten sie sich 1992
nochmals real um 6,7% zurlick (1991: —2,8%).

Die Bauinvestitionen gingen im vierten Quartal
im Vorperiodenvergleich wiederum zurlick und
schrumpften gegenliber dem Vorjahresquartal
real um 7,5% (3. Quartal: -5,3%). Obschon alle
Bausparten diesen Rickgang zu spiiren beka-
men, waren nicht alle im gleichen Ausmass davon
betroffen. Wie der Umfrage des Baumeisterver-
bandes enthommen werden kann, verminderte
sich der Auftragseingang im Bauhauptgewerbe
im vierten Quartal binnen Jahresfrist real um 16%
(8. Quartal: -15,8%}) und der Auftragsbestand um
15% (3. Quartal: -21%). Wie bereits in den Vor-
quartalen war insbesondere der industriell-ge-
werbliche Bau deutlich starker rlicklaufig (-33%)
als der Wohnungsbau (-18%). Der private Bau
schrumpfte merklich schneller (-22%) als der
offentliche Bau (-8%). Im Jahre 1992 gingen
die Bauinvestitionen real um 5,1% und damit
noch stérker zurilick als im Vorjahr (1981: -3,1%).

In Anbetracht des massiv verminderten Auftrags-
bestandes im Bauhauptgewerbe, der anhaltend
schlechten Konjunkturaussichten, des grossen
Leerbestands an Biro- und Gewerberdumen so-
wie der auf Budgetkonsolidierung bedachten
6ffentlichen Haushalte muss flr 1993 von einer
weiter schrumpfenden Bautatigkeit ausgegangen
werden. Diese Bewertung wird durch die seit

langerem stark riicklaufigen offenen Limiten der
Baukredite gestiitzt (siehe Kapitel «Bankbilanzen
und Kredite»). Selbst im Wohnungsbau kann im
taufenden Jahr trotz sinkender Hypothekarzinsen
und Baukosten noch nicht mit einer splrbaren
Nachfragebelebung gerechnet werden.

Im Vergleich zum Vorquartal nahmen die Ausr{-
stungsinvestitionen weniger ausgepréagt ab als in
der Vorperiode. Binnen Jahresirist fielen sie real
um 11% (3. Quartal: -9,8%). In diesem anhaltend
markanten Rickgang spiegeln sich die fortdau-
ernden pessimistischen Konjunkturerwartungen
sowie die tiefe Kapazitdtsauslastung in der Indu-
strie. Gemass der Umfrage des Vereins Schwei-
zerischer Maschinenindustrieller gingen im vier-
ten Quartal die Bestellungseingdnge aus dem
Inland nominal deutlich zuriick, wahrend die aus
dem Ausland zunahmen. Der Arbeitsvorrat fiel
nicht weiter und verharrte Ende Dezember bei 5,1
Monaten. Gegenilber dem Vorjahr erlitten die
Ausristungsinvestitionen 1992 einen massiven
Einbruch und bildeten sich real um 9,3% zur{ick
(1991: -1,2%).

Aussenhandel und Ertragsbilanz

Die Dynamik der Exporte, wie sie in den ersten
drei Quartalen zu beobachten war, kam im vierten
Quartal ins Stocken. Wertmassig lagen die Aus-
fuhren zwar noch um 0,4% Uber dem Vorjahres-



niveau, real nahmen sie jedoch um 0,5% ab. Ar-
beitstagebereinigt fiel der Rlickgang noch stérker
aus. Die Einfuhren gingen erneut zurlick. Sie lagen
im vierten Quartal nominell um 7,2% und real um
6,4% unter dem Vorjahresstand. Wéhrend die Ex-
portpreise im Vorjahresvergleich um 0,9% zunah-
men, gingen die Importpreise um 0,8% zurlick.

Im Jahre 1992 nahmen die Exporte, die den
grossten Beitrag zur Stiitzung der Konjunktur
lieferten, im Vorjahresvergleich markant zu und
wuchsen real um 4,3%. Bedingt durch die
schwache Binnennachfrage nahmen die Ein-
fuhren 1892 real um 4,3% ab. Die Exportgliter-
preise stiegen 1992 weniger stark (+0,7%) als
die Importgliterpreise (+2,2%).

Nach Verwendungszweck gegliedert entwickel-
ten sich die Ausfuhren von Konsum- und Investi-
tionsgiitern im vierten Quartal gegensatzlich. Wie
in den drei Vorquartalen wuchsen die Exporte von
Konsumgiitern erneut stark. Davon profitierte
hauptséchlich die Uhrenindustrie. Dagegen san-
ken die Ausfuhren von Investitionsgiitern, insbe-

Tabelle 4: Ertragsbilanz’

Grafik 11: Aussenhandell
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1990 19918t 19925} 19918 19925)
3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q. 4,Q.
Total Einnahmen 160,6 161,6 167,0 40,8 40,4 42,4 42,0 41,8 40,6
Warenexporte 91,1 90,2 95,0 21,6 24,3 240 243 22,5 24,2
Spezialhandel (Index [) 88,3 87,9 92,1 20,9 23,5 233 23,6 21,8 23,5
Ubrige Warenexporte? 28 2,9 2,9 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7
Dienstleistungsexporte 24,0 25,9 27,2 7.9 5,2 7,0 6,4 8,2 56
Arbeits- und Kapitaleinkommen
aus dem Ausland 42,3 41,5 41,3 10,3 10,1 10,6 10,4 10,3 10,0
Unentgeltliche Ubertragungen
aus dem Ausland 33 3.4 35 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 09
Total Ausgaben 148,6 147,0 1451 378 36,1 35,9 37,7 36,7 34,7
Warenimporte 100,6 98,9 95,9 23,7 25,0 24,9 25,0 22,8 23,5
Spezialhandel (Index ) 96,6 95,0 92,3 22,9 24,0 239 24,1 21,8 22,6
Ubrige Warenimporte? 4,0 3,8 3,6 0,9 1.0 1,0 0,8 0,8 0,9
Dienstleistungsimporte 12,8 13,3 13,8 53 2,6 2,0 3,8 5.4 2,6
Arbeits- und Kaphtaleinkommen
an das Ausland 28,7 27,7 27,5 6,9 6,8 6,9 6,9 6,8 8,7
Unentgeltliche Ubertragungen
an das Ausland 6,5 7.2 7.8 1.9 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9
Saldo der Ertragsbilanz 12,0 14,6 21,9 2,9 4,3 6,5 4,4 5,1 5,9

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

2 inklusive elektrische Energie
3 provisorisch
b} vorlaufige Schétzung

Quellen: Schweizerische Nationalbank, Eidgenéssische Oberzolldirektion und Kommission fir Konjunkturfragen
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sondere von Erzeugnissen der Maschinenindu-
strie. Ebenso erreichten die Exporte von Roh-
stoffen und Halbfabrikaten das Vorjahresniveau
nicht mehr. Die Ausfuhren in die EG- und in die
EFTA-L&nder schrumpften insgesamt deutlich.
Die Exporte nach Deutschland - dem wichtigsten
Handelspartner der Schweiz — stiegen nur noch
schwach. Hohe Zuwachsraten erreichten die G-
terausfuhren in die Vereinigten Staaten, wihrend
Japan und die OPEC-Staaten ihre K&ufe schwei-
zerischer Guter stark drosselten.

Die Importe aller Warengruppen gingen als Folge
der schwachen Binnenkonjunktur im Vorjahres-
vergleich erheblich zurlick. Besonders ausge-
prégt war der Riickgang bei den Einfuhren von In-
vestitionsgltern. Auch die Konsumgiterimporte
erreichten das Vorjahresniveau nicht mehr. Riick-
laufig waren vor allem die Einfuhren von dauer-
haften Konsumglitern, namentlich von Personen-
wagen, Haushaltapparaten und Wohnungsein-
richtungen.

Die Handelsbilanz wies im vierten Quartal 1992 er-
neut einen Uberschuss (0,9 Mrd. Franken) aus. Die
Einnahmen und Ausgaben im Fremdenverkehr
waren riicklaufig. Der Uberschuss der Dienstlei-
stungsbilanz stieg gegenliber dem vierten Quartal
des Vorjahres dank hdheren Kommissionseinnah-
mender Bankenum 0,3 Mrd. auf2,9 Mrd. Franken.
Der Saldo der Ertragsbilanz betrug im vierten
Quartal 1992 5,9 Mrd. Franken gegeniiber 4,3 Mrd.
Franken im entsprechenden Vorjahresquartal.

Flr das ganze Jahr schloss die Ertragsbilanz in-
folge der riicklaufigen Glterimporte mit einemum
7,3 Mrd. auf 22 Mrd. Franken gestiegenen Uber-
schuss. Der Aktivsaldo der Ertragsbilanz betrug
1992 6,5% des nominellen Bruttoinlandproduktes
(1991: 4,4%).

Beschéftigung und Arbeitsmarkt

Im dritten Quartal 1992 wurde die Beschafti-
gungsstatistik zum ersten Mal nach einem neuem
Konzept erhoben. In Anlehnung an die in der
Pressemitteilung des Bundesamtes fur Statistik
publizierten Daten beziehen sich insklnftig die
an dieser Stelle ausgewiesenen Verdnderungs-
raten auf die Zahl der Vollzeitbeschéaftigten und

Grafik 12: Arbeitsmarkt
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nicht wie bis anhin auf das Total der Teil- und
Vollzeitbeschéaftigten.

Die Vollzeitbeschaftigung nahm im vierten
Quartal 1992 gegeniber der Vorjahresperiode
erneut um 4,1% ab. Im Industriesektor (-6,6%)
wurden massiv Stellen abgebaut. Die Metall-
und Maschinenindustrie verzeichnete erneut
einen splrbaren Beschéftigungsriickgang. Auch
der Dienstleistungssektor blieb nicht ver-
schont, innert Jahresfrist wurden 3,6% der
Vollzeitstellen abgebaut. Im Einzel- und Detail-
handel sowie im Gesundheitswesen wurden im
vierten Quartal markant weniger Vollzeitarbsits-
krafte beschéftigt als im Vorjahr; gleichzeitig
stieg jedoch die Zahl der Teilzeitstellen. Die
fir das vierte Quartal 1992 ermittelte Zahl der
Vollzeitbeschéftigten im Baugewerbe I&sst sich
nicht mit derjenigen fir das vierte Quartal 1991
vergleichen.



Tabelle 5: Beschéftigung und Arbeitsmarkt (nicht saisonbereinigt)

1990 1991 1992 1991 1992 1992 1993
3.Q.  4.Q. 1.Q. 2. 3.Q 4.Q Okt. Nov. Dez. Jan.

Index der
Voll- und Teilzelt-
beschaftigten1 i4 -03 -26 -06 -09 -18 -21 -34 -33
Index der Voll-
zeitbeschéftigten -4.1 -4,1
Arbeltslosen-
quote2 3 0,5 1,1 2,7 1,1 1,5 21 2,4 2,7 34 31 3,5 3.7 4,1
Ganzarbeits-
lose? 15980 35064 82429 35155 46634 64696 73280 85130 106611 96934 107115 115784 126421
Kurzarbeiter3 734 20269 34020 19222 30829 41108 35823 22535 36616 33083 40761 36003 50607
Offene Voll-
zeitstellens 16711 10145 7741 9858 8658 8307 8326 7690 6641 7371 6460 6093 6422

1 Verénderung in Prozent gegen(iber Vorjahresperiode

2 Summe der Ganzarbeitslosen in Prozent der erwerbsfdhigen Wohnbevbikerung geméss Volkszahlung 1980 (3091694

Erwerbspersonen)

3 Jahres- und Quartalswerte sind Durchschnitte aus Monatswerten

Quellen: Die Volkswirtschaft, BIGA

Der Manpower-Stellenindex stabilisierte sich in
den Monaten Oktober und November auf tiefem
Niveau. Die bei den Arbeitsamtern gemeldeten of-
fenen Stellen gingen saisonbereinigt weiter auf
durchschnittlich 6800 zur(ick.

Die Arbeitsmarktlage verschlechterte sich deut-
lich. Die saisonbereinigte Zahl der Ganzarbeitslo-
sen stleg im vierten Quartal auf 107 600. Dies ent-
spricht einem weiteren Anstieg der saisonberei-
nigten Arbeitslosenquote auf 3,5%. Das regionale
Gefalle blieb weiterhin sehr ausgepragt. Die
Westschweiz und das Tessin wiesen weit hdhere
Arbeitslosenquoten aus als die Deutschschweiz.
Die Langzeitarbeitslosigkeit, ein weiteres Indiz fur
die schiechte Arbeitsmarktsituation, stieg suk-
zessive an. Im vierten Quartal 1991 waren 4,5%
der Arbeitslosen langer als ein Jahr auf Stellen-
suche gewesen, im vierten Quartal 1992 betrug
dieser Anteil bereits 10,4%.

Die Zahl der von Kurzarbeit betroffenen Arbeit-
nehmer erhdhte sich gegentiber dem Vorquartal
um 14000 auf 36 600. Dieser markante Anstieg
kann nicht nur auf saisonale Faktoren zuriickge-
flihrt werden, denn die Zahl liegt weit (iber dem
Niveau der Vorjahresperiode.

Im Januar erhdhte sich die Zahl der registrierten
Ganzarbeitslosen auf saisonbereinigt 117 000.

28

Preise

Der Teuerungsriickgang setzte sich fort. Der Lan-
desindex der Konsumentenpreise lag im vierten
Quartal 1992 um 3,4% Uber der entsprechenden
Vorjahresperiode, verglichen mit 3,6% im dritten
Quartal. Im Jahre 1992 lag der Landesindex der
Konsumentenpreise um durchschnlttlich 4,0%
Uber dem Vorjahresniveau; im Jahre 1991 hatte
die durchschnittliche Jahresteuerung noch 5,9%

Grafik 13: Preisentwicklung?
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betragen. Die Teuerung dirfte sich im Laufe des gietrdger und Hilfsstoffe verbilligten sich innert

Jahres 1993 weiter abschwéchen. Jahresfrist um 0,2%. Die Konsumguiterpreise gin-

gen-das erste Mal seit dem zweiten Quartal 1986
Die Inlandteuerung bildete sich nur langsam zu- - ebenfalls zurlick (-0,1%). Nach Herkunft der
riick; im vierten Quartal betrug sie 4,4% (3. Quar- Produkte gegliedert, sanken die Preise ftr Import-
tal: 4,6%). Derimmer noch ausgeprégte Preisauf- waren um 2,7%, wéhrend jene fiir im Inland pro-
trieb bei den privaten und &ffentlichen Dienstlei- duzierte Gilter und Dienstleistungen um 0,7%
stungen war fiir die anhaltend hohe Binnenteue- stiegen.

rung verantwortlich. Die halbjéhrlich erfassten
Wohnungsmieten lagen im November um 5,8%

Uber dem Vorjahresniveau. Die Spitaltaxen erhéh- 2. Der monetire Bereich

ten sich innert Jahresfrist um 8%. Die Ausland-

komponente des Konsumentenpreisindexes Geldpolitik und Geldmengenaggregate

stieg dagegen nur geringfligig um 0,5%. Im Ja-

nuar betrug die Jahresteuerung 3,5%. Die Nationalbank setzte im vierten Quartal 1992
den leicht gelockerten geldpolitischen Kurs fort,

Die Grosshandselspreise blieben im Jahresdurch- auf den sie in der Vorperiode eingeschwenkt war.

schnitt nahezu stabil; im Jahre 1992 lag der Index

um durchschnittlich 0,1% Uber dem Vorjahres- Trotzdem stiegen die Geldmarktsitze, die zwi-

wert. Im vierten Quartal fiel er um 0,1% unter das schen Juli und Oktober markant gesunken waren,

Vorjahresniveau (3. Quartal: -0,2%). Die Preise fiir im November wieder leicht an. Die Nationalbank

Rohstoffe und Halbfabrikate sowie jene fur Ener- versorgte den Markt etwas grossziigiger mit Giro-

Tabelle 6: Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge und ihre Komponenten

Noten- Verénde- Girogut- Verénde- NBGM13 Saison-  SBNBGM.4 Verdnde-
umlauf? rung in %2 haben? rung in %2 faktoren rung in %2
1988 25819 4,3 5667 -54,0 31486 0,999 31521 -11,0
1989 26438 0,1 3487 -23,9 29925 1,001 29910 -2,45
1990 25880 -1,2 3018 -6,5 28 898 0,998 28934 -2,6
1991 26442 2,2 2832 -11,2 29274 1,001 29247 1,4
1992 26 467 -0,6 2553 -0,7" 29020 0,999 29 056 -1,0
1992 1.Q. 26624 0,5 2538 -17,0 29162 1,002 29104 -0,5
2.Q. 26413 0,8 2571 -13,1 28984 0,993 29179 -03
3.Q. 26133 -0,3 2488 ~-6,8 28621 0,986 29017 -0,8p
4.Q. 26 697 -0,6 2615 -0,7 29312 1,013 28925 -1,0
1892 Juli 26 377 0,1 2502 -7,6 28879 0,993 29083 -0,5
Aug. 26016 -0,6 2354 -12,4 28 370 0,981 28919 -1,5
Sept. 26 006 -0,5 2607 -0,4 28613 0,985 29049 -05
Okt. 25936 -0, 2468 -6,6 28404 0,985 28 837 -1,4
Nov. 26047 -1,0 2649 3,8 28 696 0,991 28957 -0,9
Dez. 28108 0,0 2727 0,7 30835 1,064 28980 -0,7
1993 Jan 27418 1,3 2489 ~-16 29907 1,027 ¢ 29121p 0,0p
Febr. 26689 1,4 2647 6,1 29336 0,9987 29395P 1,1p

Durchschnitt aus Monatswerten; Monatswerte sind Durchschnitte aus Tageswerten

Gegentiber Vorjahresperiode; Jahresveranderungen beziehen sich auf das vierte Quartal; Quartatsveranderungen sind
Durchschnitte der monatlichen Verénderungsraten

3 NBGM = Notenbankgeldmenge = Notenumlauf + Giroguthaben

4 SBNBGM = Saisonbereinigte Notenbankgeldmenge = Notenbankgeidmenge dividiert durch die entsprechenden Saison-
faktoren

Das Geldmengenziel bezog sich 1989 auf den Durchschnitt der zwdlf auf Jahresbasis hochgerechneten monatlichen Ver-
anderungsraten gegentiber dem durchschnittlichen Stand der saisonbereinigten Notenbankgeldmenge des vierten Quartais
des Vorjahres, zentriert auf November. In dieser Berechnungsweise betrug die Veranderung —1,9%.
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Grafik 14: Schweiz
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1 Ab 1989: Salsonbersinigte Notenbankgeldmenge
Bis 1988 und ab 1990: Das Wachstum der bereinigten bzw.
saisonbersinigten Notenbankgeldmenge entspricht der
Veranderung In % gegeniiber der entsprechenden
Vorjahresperiode.
1989: Das Wachstum der saisonbereinigten Notenbank-
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Tabelle 7: Geldmengenaggregate’

My M, M3

1988 14,4 7,8 9.8
1989 -55 20,0 8,2
1990 -4,2 13,3 2,4
1991 1,3 3,3 3,2
1992 03 0,9 3,1
1992 1.Q.2 0,7 -0,2 2,7
2.Q.2 -0,9 2,1 3,8
3.Q.2 -1,4 2,1 3.0
4.Q2 2,7 -0,3 3,0

1992 Juni? -13 2,6 3,6
Juli2 -3,0 2,2 3,0
Aug.2 -2,5 2,1 3,0
Sept.2 1,3 2,0 3,0
Okt.2 1,7 0,0 2,4
Nov.2 3,1 0,8 3,7
Dez.2 3.4 -1,8 2,9
1993 Jan.? 6.3 -2,0 43

Febr.2 - - -

1 Verénderung in % gegentiber Vorjahresperiods, basierend
auf Monatsendwerten; Jahres- und Quartaisverdnderun-
gen sind Durchschnitte der monatlichen Veranderungs-
raten. Revidierte Zahlen; vgl. Quartalsheft 1/1985,
«Revision der Geldmengenstatistik=, Ab 1986 inkl.
Liechtenstein.

2 provisorisch

M, = Bargeldumlauf + Sichteinlagen

M; = My + Quasi-Geld (inlandische Termineinlagen in

Schweizer Franken)

M3 = Mo+ Spareinlagen

guthaben, um den erneuten Zinsauftrieb zu brem-
sen. Im Dezember trat die gewiinschte Beruhi-
gung am Geldmarkt ein, und die kurzfristigen
Zinssétze gingen auf das im Oktober erreichte
Niveau zurlick. Die anhaltenden Spannungen im
EWS sowie die Freigabe der Wechselkurse der
skandinavischen Wéhrungen trugen dazu bei,
dassdie geldpolitische Lockerung zun&chst keine
deutliche Abschwéchung des Frankenkurses
nach sich zog. Dieser geriet allerdings im Januar
und Februar unter Druck, nachdem die Zinssétze
nochmals gesunken waren.

geldmenge entspricht der auf Jahresbasis hochgerechne-
ten Verénderungsrate gegeniber dem durchschnittlichen
Stand des vierten Quartals des Vorjahres, zentriert auf
November.
Ziele: 1988: durchschnittiche monatliche Zuwachsrate
gegenuber Vorjahr
1989: siehe Fussnote 5, Tabelle 6
1990: Wachstumsrate des vierten Quartals gegen-
{iber der entsprechenden Vorjahresperiode
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Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge nahm
im vierten Quartal 1992 gegen(iber der Vorperiode
erneut um rund 100 Mio. Franken ab und lag mit
28925 Mio. Franken um 1% unter dem Niveau des
entsprechenden Vorjahresquartals. Sie unter-
schritt die Quartalsprognose der Nationalbank
um 0,6%. Die Abweichung war dem unerwartet
niedrigen Notenumlauf zuzuschreiben, der im
Vergleich zum entsprechenden Vorjahresquartal
wiederum zurlickging (-0,6%, verglichen mit
-0,3% im 3. Quartal). Die Giroguthaben betrugen
im Durchschnitt des vierten Quartals 2 615 Mio.
Franken, gegeniliber 2488 Mio. Franken in der
Vorperiode.

Die Abnahme der saisonbereinigten Notenbank-
geldmenge im Jahre 1992 entsprach nicht den ur-
spriinglichen Absichten der Nationalbank, die mit
einem Zuwachs gerechnet hatte. Die Abweichung
vom vorgesehenen Kurs ist hauptséchlich darauf
zurlickzuflihren, dass die Nationalbank in der er-
sten Jahreshélfte vorlibergehend etwas stérker
auf den Wechselkurs des Frankens Rlcksicht
genommen hatte.

Im Dezember kiindigte die Nationalbank an, dass
sie fur das Jahr 1993 mit einer Zunahme der sai-
sonbereinigten Notenbankgeldmenge von deut-
lich Uber 1% rechnet. Der Wiederanstieg setzte
bereits in den ersten Monaten von 1993 ein.
Die Nationalbank prognostizierte flir das erste
Quartal 1993 eine Zunahme der saisonbereinig-
ten Notenbankgeldmenge auf rund 29,1 Mrd.
Franken. Dieses Niveau wurde im Januar und
Februar ungefahr erreicht. Der Notenumlauf (iber-
traf im Februar den Stand des Vorjahresmonats
um 1,4%. Die Giroguthaben stiegen Im Februar
- nach der saisoniiblichen Abnahme im Vor-
monat — wieder auf 2647 Mio. Franken.

Der Riickgang des Zinsniveaus sowie die Anglei-
chung der kurz- und langfristigen Satze hatten im
vierten Quartal betrédchtliche Umschichtungen
zwischen den verschiedenen Anlagekategorien
zur Folge. Der Verlauf der breiter abgegrenzten
Geldmengenaggregate war hauptsachlich von
diesen Portefeuilleanpassungen gepragt. Der
Bargeldumlauf lag konjunkturbedingt nur wenig
tiber seinem Vorjahresniveau. Die Sichteinlagen
reagierten wie Ublich rasch auf die gesunkenen
Zinssétze und nahmen so stark zu, dass auch die

Quartalsheft SNB 1/93

Grafik 15: Zinssatzentwicklung
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Geldmenge My splrbar wuchs. Diese stieg ge-
genltiber dem entsprechenden Vorjahresquartal
um 2,7%, verglichen mit einem Rickgang von
1,4% im dritten Quartal.

Die Termineinlagen gingen im vierten Quartal ge-
genlber der entsprechenden Vorjahresperiode
zinsbedingt um 2% zuriick, nachdem sie im drit-
ten Quartal noch um 4% gestiegen waren. Die Ab-
nahme der Termineinlagen machte den Zuwachs
der Geldmenge My mehr als wett, so dass die
Geldmenge Mo leicht schrumpfte. Die Spareinla-
gen profitierten wesentlich von den Portefeuille-
Umschichtungen; im vierten Quartal beschleu-
nigte sich ihr Wachstum auf 7,1%, gegeniiber
4,1% im dritten Quartal. Diese Beschleunigung
glich den Rlckgang der Geldmenge M aus. Das
Wachstum der Geldmenge M3 blieb somit unver-
andert. Es lag, wie schon im Vorquartal, um 3%
Uiber dem Niveau der entsprechenden Vorjahres-
periode.

Geldmarkt

Der Rlickgang der Geldmarkizinsen, der um die
Jahresmitte begonnen hatte, setzte sich — nach
einer Pause gegen das Jahresende hin — Anfang
1993 fort. Der durchschnittliche Tagesgeldsatz
lagim Januar 1993 mit 5,2% um 3,1Prozentpunkte
unter dem Héchststand von Mai 1992. Die Natio-
nalbank bekréftigte diese Entwickiung am 8. Ja-
nuar 1993 durch die Senkung des offiziellen Dis-
kontsatzes um einen halben Prozentpunkt auf
5,5%.
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Dreimonatseinlagen am Eurofrankenmarkt wur-
den im Februar 1993 noch zu 5,4% verzinst, im
Vergleich zu 9,2% im Juni 1992. Im Durchschnitt
des vierten Quartals lag der Satz mit 6,3% um 1,7
Prozentpunkte unter dem Niveau der Vorperiode.
Auf Festgelddepots mit gleicher Laufzeit vergite-
ten die Grossbanken durchschnittlich 0,6 Pro-
zentpunkte weniger als auf Eurofrankeneinlagen.

Die schweizerischen Geldmarktsatze verringer-
ten sich im vierten Quartal wesentlich starker als
die deutschen. Daher erhéhte sich die Zinsdiffe-
renz zu Deutschland. So Uberstiegen die S&tze auf
dreimonatigen Euromarkeinlagen die entspre-
chenden Frankensétze um 2,5 Prozentpunkte; im
Vorquartal hatte der Unterschied noch 1,5 Pro-
zentpunkte betragen. Gegenliber den leicht héhe-
ren Geldmarktsédtzen in den Vereinigten Staaten
ergab sich dagegen vom dritten zum vierten Quar-
tal eine deutliche Reduktion der Zinsdifferenzen.
Bei dreimonatigen Einlagen am Euromarkt Gber-
stiegen die Franken- die Dollarsétze noch um
2,8 Prozentpunkte, im Vergleich zu 4,8 Prozent-
punkten im Vorquartal.

Seit Anfang 1993 nimmt die Nationalbank Zeich-
nungen fur Geldmarktbuchforderungen der Eid-

Grafik 16: Frankenkurse in wichtigen
Fremdwahrungen
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genossenschaft nur noch von Banken entgegen.
Die Liberierungsfrist wurde wieder auf zwei Tage
verkdrzt.

Devisenmarkt

Die Zinsentspannung im Inland trug dazu bei,
dass sich der Schweizer Franken von Oktober bis
Januar gegenlber den meisten Wahrungen ab-
wertete. Besonders ausgeprégt war der Wertver-
lust gegenliber dem amerikanischen Dollar und
dem japanischen Yen (-11% bzw. —-8%). Gegen-
Ulber den EWS-Wahrungen verlor der Franken
durchschnittlich 3% an Wert. Der exportgewich-
tete reale Wechselkurs des Frankens lag im
vierten Quartal um durchschnittlich 2,7% (ber
dem entsprechenden Vorjahreswert; im Vor-
quartal war er um 1,9% gestiegen.

Kapitalmarkt

Die Durchschnittsrendite der eidgendssischen
Obligationen sank von Ende September bis Ende
Dezember 1992 um 1,4 Prozentpunkte auf 5,5%.
Bei den Ubrigen inlédndischen Anleihenskatego-
rien lag der entsprechende Rlckgang zwischen
1,0 und 1,3 Prozentpunkten. Im Laufe der ersten
zwei Monate von 1993 bildeten sich die Obliga-
tionenrenditen um weitere 0,6 Prozentpunkte
zurlick.

Im Zuge der allgemein sinkenden Renditen redu-
zierten die Banken in mehreren Schritten die Zins-
sétze auf den neuen Kassenobligationen. Anfang
1993 lagen die durchschnittlichen S&tze erstmals
seit Uber drei Jahren wieder unter 6%. Mit 5,9%
offerierten die Kantonalbanken eine um 1,2 Pro-
zentpunkte tiefere Vergiitung als im September
1992. Bis Februar 1993 erfolgte ein weiterer Riick-
gang auf 5,4%.

Die Kantonalbanken liessen die Zinssétze auf al-
ten ersten Hypotheken zwischen September 1992
und Februar 1993 unverandert bei knapp 7%. Die
entsprechenden Neuhypothekensétze fir Neu-
geschéfte gingen indessen um durchschnittlich
0,8 Prozentpunkte auf 7,1% zurlick. Die Passiv-
zinssdtze auf Spareinlagen blieben weiterhin
praktisch unverandert bei 5,1%.
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Der Zinsrickgang am Geld- und Kapitalmarkt
trug in den Monaten September bis Dezember zu
einer deutlichen Erh6hung der Aktienkurse um
tiber 10% bei. Damit lag der Swiss-Performance-
Gesamtindex am Jahresende um knapp 18%
h&her als vor Jahresfrist. Der Anstieg setzte sich
in den ersten zwei Monaten des Jahres 1993 fort.

Die Emission von Obligationen und Aktien am
schweizerischen Kapitalmarkt erreichte im vier-
ten Quartal 1992 einen Gesamtbetrag von 18,3
Mrd. Franken. Das Ergebnis war um knapp zwei
Drittel hdher als vor Jahresfrist. Die Neubean-
spruchung des Kapitalmarktes durch inlandische
Emittenten stieg ebenfalls um rund zwei Drittel
auf 7,2 Mrd. Franken. Nach Abzug der Rlickzah-
lungen ergab sich im Inlandbereich eine Netto-
beanspruchung von 3,9 Mrd. Franken, im Ver-
gleich zu 2,2 Mrd. Franken ein Jahr zuvor.

Kapitalexport

Die von der Nationalbank bewilligten Kapitalex-
portgeschéfte erreichten im vierten Quartal 1992
mit 12,9 Mrd. Franken einen um 36% hoheren Be-
trag als in der entsprechenden Vorjahresperiode.
Damit wurde der héchste Wert seit dem ersten
Quartal 1990 erzielt. Die Anleihen nahmen stark zu
(+81%), wahrend die Kredite nochmals schrumpf-
ten (-35%). Die Emissionen normaler Anleihen
(straights) stiegen Uberdurchschnittlich stark.

Im Jahre 1992 betrug der bewilligungspflichtige
Kapitalexport 37,5 Mrd. Franken und lag damit um

12% unter dem Vorjahresniveau. Der Rickgang
belief sich bei den Anleihen auf 8% und bei den
Krediten auf 21%. Der Anteil der Anleihen stieg
von 71% auf 74%. Nachdem die Kapitalexporte
in der ersten Jahreshalfte um rund einen Drittel
hinter dem Vorjahresniveau zurlickgeblieben
waren, trat im Laufe des Sommers besonders bel
den Anleihen eine deutliche Belebung ein. Diese
ist vor allem auf den Rlckgang der inlandischen
Zinssétze zurtickzuflhren. Insgesamt nahmen die
normalen Anleihen (straights) zu, wahrend die
Wandelanleihen massiv um 51% schrumpften.
Der Anteil der Wandel- und Optionsanleihen am
gesamten Anleihensvolumen betrug 1992 noch
31% im Vergleich zu 39% ein Jahr zuvor. Deutlich
rlckldufig war auch der Anteil der Privatplazie-
rungen, der von 65% auf 58% zurlickging.

Nach wie vor ging auch 1992 der weitaus grésste
Teil des bewilligungspflichtigen Kapitalexports in
die Industrielander. Dabei nahm der Anteil Japans
deutlich von 30% auf 22% ab, wahrend der Anteil
europdischer Schuldner von 43% auf 55% an-
stieg. Der Anteil der internationalen Entwick-
lungsorganisationen lag mit 7% etwas héher als
im Vorjahr.

Bankbilanzen und Kredite

Die Bilanzsumme der in diesem Bericht erfassten
61 Banken lag Ende Dezember um 4% iber dem
Vorjahreswert. Werden die auf Dollar laufenden
Positionen zum Kurs von Ende 1991 bewertet,
betrug die Wachstumsrate lediglich 2%.

Tabelle 8: Bewilligungspflichtiger Kapitalexport (in Mio. Franken)

Anleihen? Finanzkredite Exportkredite Total
1989 31281,0 10154,1 517,8 41952,9
1990 32173,7 10524,6 936,3 43634,6
1991 30115,9 11515,7 829,5 42 4611
1992 27697,0 8820,7 975,3 37493,0
1991 3.Q 77701 1799,2 420,2 9989,5
4.Q. 5817,5 3460,5 161,4 9439,4
1992 1. Q. 6904,7 2363,8 86,2 9354,7
2.Q. 27411 2771,6 503,5 6016,2
3.Q 7518,0 1450,3 279,8 9248,1
4.Q. 10533,3 2235,0 105,7 12874,0

1 inklusive Fremd- und Doppelwéahrungsanleihen und Notes
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Die schwache Kreditnachfrage auf der einen Seite
und die wieder reichlicher fliessenden Publikums-
gelder auf der anderen Seite flihrten dazu, dass
die Banken ihre Nettofinanzanlagen (liquide Mit-
tel, Saldo im Interbankgeschaft, Wechsel und
Geldmarktpapiere plus Wertschriften) massiv
ausdehnten; sie nahmen im Jahresvergleich um
19% zu. Wahrend der Hochkonjunktur hatte die
umgekehrte Entwicklung stattgefunden: Die hohe
Kreditvergabe musste wegen mangeinden Zu-
stroms an Publikumsgeldem mit dem Abbau von
Finanzanlagen finanziert werden. Bei den Finanz-
anlagen wiesen Ende Dezember im Jahresver-
gleich alle Unterpositionen (ausser dem Inter-
banksaldo, der seit Anfang 1990 negativ ist) ein
Wachstum auf. Der Liquiditatsgrad (vorhandene
greifbare Mittel in Prozent der nach Gesetz er-
forderlichen greifbaren Mittel) erhdhte sich in der
Periode vom 20. November bis zum 19. Dezem-
ber im Vergleich zur Vorperiode (20. Oktober bis
19. November) leicht von 124% auf 125%.

Die Kredite der 61 Banken lagen am Jahresende
nur um 2% (ber dem Vorjahresstand; damit wi-
derspiegelt die Kreditentwicklung - die schwéch-
ste seit dem 2. Weltkrieg — deutlich die Konjunk-
turflaute. Die Kredite im Inland, die vier Fnftel
aller Kredite ausmachten, nahmen ebenfalls um
2% zu. Die héchste Veranderungsrate unter den

34

Krediten wiesen mit Uber 4% die Hypotheken
auf. Die schwache Baukonjunktur widerspie-
gelte sich vor allem in der Entwicklung der Bau-
kredite: Die eingerdumten Kreditlimiten lagen
im Jahresvergieich um 6% und die tatséch-
lich beanspruchten Baukredite um 1% tiefer
als ein Jahr zuvor. Die offenen Limiten - die Dif-
ferenz zwischen den eingerdumten Limiten und
den beanspruchten Krediten — gingen um 12%
zurtick.

Auf der Passivseite lagen die Publikumsgelder
Ende 1992 um 4% héher als ein Jahr zuvor, wobei
die Depositen und Sparguthaben um fast 8%
anstiegen. Die Kreditoren auf Sicht, die wahrend
der Zeit der inversen Zinsstruktur noch massiv
in Kreditoren auf Zeit umgelagert worden waren,
wiesen am Jahresende im Vergleich zum Vor-
jahr ein Wachstum von 6% auf. Die Kreditoren
auf Zeit lagen mit einem Plus von 2% nur noch
geringfligig Uber ihrem Vorjahreswert. Das Total
der Kassenobligationen, Obligationen und Pfand-
briefe nahm im Jahresvergleich um 2% zu.

Die bei den 61 Banken plazierten Treuhandanla-
gen lagen um 4% unter dem Wert von Ende De-
zember 1991, Rund die Hélfte dieser Treuhand-
passiven stammte aus dem Inland; die Aktiven
wurden fast ausschliesslich im Ausland plaziert.
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Situation économique et monétaire

Rapport de la Direction générale remis au Conseil de banque pour sa séance
du 5mars 1993

A. Apercgu
1. Etranger
Evolution de Ia conjoncture

Au quatriéme trimestre de 1992, la reprise de la
conjoncture a gagné en vigueur aux Etats-Unis,
alors que la situation économique s’est assom-
brie dans les autres grands pays industrialisés.
Au Japon, ol un fort recul avait été observé jus-
que-la dans les investissements des entreprises
principalement, la consommation a montré de
nets signes de faiblesse. Les tendances a la ré-
cession se sont accentuées également en Alle-
magne et en ltalie; tant les investissements que la
production industrielle ont diminué. En France
aussi, la conjoncture a faibli, aprés avoir été sou-
tenue par les exportations avant tout. En outre, la
récession a continué au Royaume-Uni. Les indi-
cateurs avancés que calcule 'OCDE sont orien-
tés a la baisse, tant pour le Japon que pour la plu-
part des pays de I'Europe continentale. En dé-
cembre, I'OCDE a révisé a la baisse ~ d’un point
environ —ses prévisions de croissance pour 1993.
Depuis, elle estime a 1,9% la progression qu’en-
registrera le produit national brut réel des pays
membres.

Le chdmage a augmenté, au quatriéme trimestre,
dans tous les grands pays industrialisés, a I'ex-
ceptiondes Etats-Unis. Enmoyennedelazonede
I’OCDE, le taux de chdmage s’inscrivait 7,7% en
décembre, contre 7,5% en septembre. L'accrois-
sement du chdmage a été faible au Japon, mais
sensible dans la plupart des pays européens. Le
taux moyen de chdmage des pays de la Com-
munauté européenne atteignait 9,8% a fin dé-
cembre, contre 8,8% un an auparavant.

1 Le rapport, achevé a la mi-février, se fonde principalemsnt
sur des Informations publiées entre les mois de novembre
1992 et de janvier 1993. Les comparaisons d'un trimestre a
I'autre reposent sur des données corrigées des variations
saisonniéres.

Graphique 1: Production industrielle
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Dans les pays de I'OCDE (sans la Turquie), le
taux annuel de renchérissement a continué son
mouvement de repli. Il s’établissait 2 2,9% en dé-
cembre, contre 3,7% a la fin de 1991. Le ralentis-
sement de la hausse des prix a été particuliere-
ment sensible au Japon. Mais I'inflation a faibli
également dans les autres grands pays industria-
lisés, a I’exception de I’Allemagne.

Politique économique

Au quatriéme trimestre, la banque centrale des
Etats-Unis n’a pas modifié sa politique moné-
taire. En revanche, la Banque du Japon a assoupli
une nouvelle fois sa politique a cause de la dété-
rioration croissante de la conjoncture. Le 4 fé-
vrier, elle a réduit son taux de I'escompte de trois
quarts de point. En Europe aussi, les rénes moné-
taires ont été généralement relachées. Aprés le
léger fléchissement des taux a court terme au
quatrieme trimestre, la Banque fédérale d’Alle-
magne a, le 5février, abaissé d’un quart de point
le taux de I'escompte et d’un demi-point le taux
lombard. Une fois la livre sterling sortie du méca-
nisme de change du SME, les autorités moné-



taires britanniques ont mené une politique tenant
compte davantage de la conjoncture économigue
intérieure; jusqu’a fin janvier, elles ont diminué
leur taux d’Intervention de quatre points, en plu-
sieurs étapes. La Banque d’ltalie a elle aussi ré-
duit les taux d'intérét. D’un autre cbté, la Banque
de France a donné un cours un peu plus restrictifa
sa polltique, le franc ayant subi des pressions a la
baisse au sein du Systeme monétaire européen
(SME).

La Suéde arenoncé, le 23 novembre, & I’arrimage
unilatéral de samonnaie a I’Ecu. La Norvége a fait
de méme le 11 décembre. La Finlande avait déja
pris cette décision en septembre. Dans la phase
qui a suivi, les taux d'intérét a court terme ont di-
minué nettement, tant en Suede qu’en Finlande.

Les déficits publics de la plupart des pays de
I'OCDE ont augmenté en 1992, Cette détériora-
tion est duse, pour I'essentiel, a la croissance plus
lente des recettes, dufait de la conjoncture, et au
gonflement des dépenses sociales. Au Japon, les
mesures adoptées pour stimuler I’activité écono-
mique ont contribué sensiblement a 'accroisse-
ment du déficit. L’'excédent de dépenses de la
France a atteint plus du double du montant figu-
rant au budget. En Allemagne également, le défi-

Graphique 2: Cours du dollar en termes de
quelques autres monnaies
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cit public a augmenté d'une année a 'autre; en
outre, un additif budgétaire devrait encore alour-
dir le déficit prévu pour 1993. En dépit de I’affai-
blissement de la conjoncture, le gouvernement
italien entend, cette année, comprimer le déficit
public qui s’est encore accru en 1992,

Marchés des changes

Auquatrieme trimestre, la revalorisation du dollar
des Etats-Unis et du yen japonais a constitué
I’événement dominant sur les marchés des chan-
ges. Par rapport aux monnaies du SME, le dollar
s'est raffermi d’environ 10% entre octobre 1992 et
février 1993 et de 2% en chiffre rond entre février
1992 et février 1993. Sa hausse, entre octobre et
février, a méme atteint 18% face ala livre sterling
et 16% face a la lire italienne. Le raffermissement
dudollar estimputable & I’'amélioration de la con-
joncture aux Etats-Unis et au repli des taux d'inté-
rét en Europe. A l'instar du dollar, le yen japonais
s’est sensiblement apprécié vis-a-vis des mon-
naies européennes.

Au sein du Systéme monétaire européen (SME),
les tensions ont persisté au quatriéme trimestre,
puis au début de 1993. La peseta espagnole et
I’escudo portugais ont été dévalués de 6%, le 23
novembre, et la livre irlandaise, de 10%, le 1er fé-
vrier. Ainsi, quatre réalignements des parités ont
été opérés depuis septembre 1992. Vers la fin de
I’'année, le franc frangais a subi lui aussi de nou-
velles pressions. |l s’est toutefois raffermi a partir
de la mi-janvier, aprés d'importantes interven-
tions sur les marchés des changes, un relévement
des taux directeurs francais et la réaffirmation,
par les autorités monétaires francaises et alle-
mandes, de leur intention commune de maintenir
le franc au sein du SME.

Intégration européenne

Le Conseil européen, quis’esttenu les 11 et 12 dé-
cembre 1992 a Edimbourg, a apporté des solu-
tions & plusieurs problémes en suspens. Les
douze pays membres sont convenus de porter,
d'ici 21999, le plafond des ressources financiéres
de la Communauté de 1,2% a 1,27% du produit
national brut communautaire. En outre, le fonds
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de cohésion et le fonds structurel - tous deux ser-
vent & aider les Etats membres les plus pauvres —
devraient bénéficier d'une dotation graduelle-
ment accrue. Le Danemark, qui avait rejeté au dé-
but de juin la participation a I'union économique
et monétaire, a obtenu la possibilité de ne pas
prendre part a la troisiéme étape de cette union et
a la politique de défense commune. Les disposi-
tions sur la citoyenneté européenne ne s’appli-
queront pas non plus au Danemark. Ces déroga-
tions sont prévues exclusivement pour le Dane-
mark et ne pourront pas s'appliquer & de nou-
veaux Etats membres. De plus, elles prendront
effet uniquement si le peuple danois approuve le
traité de Maastricht, lors d’un second référendum
qui aura lieu le 18 mai prochain.

L’entrée en vigueur du marché unique européen,
le fer janvier 1993, a fait tomber [a plupart des
obstacles a la libre circulation des biens, des ser-
vices, des capitaux et des personnes a I'intérieur
de la Communauté. Toutefois, il y a eu des re-
tards, en particulier dans le domaine de la circula-
tion des personnes; les contrbles aux frontiéres
intracommunautaires seront supprimés ultérieu-
rement, mais dans le courant de cette année, pour
les personnes.

A cause de son rejet par le peuple suisse, 'ac-
cord sur. I'Espace économique européen (EEE)
n'a pas pu entrer en vigueur a la date prévue, soit
au début de 1993. Une commission formée de re-
présentants des pays de la CE et de I'AELE s’em-
ploie actuellement a adapter en conséquence le
texte dutraité. Un des problémes a résoudre vient
de la contribution que la Suisse devait fournir au
fonds de cohésion. D’aucuns veulent que cette
contribution soit purement et simplement sup-
primée, alors que d’autres estiment qu’elle doit
étre répartie entre les Etats de 'AELE qui parti-
ciperonta I'EEE. L’accord sur 'EEE devrait entrer
en vigueur, sans la Suisse, le 1er juillet 1993. La
Suisse sera ainsi le seul pays de I'’AELE a ne pas
participer au marché unique.

Au début de 1993, la Communauté a entamé des
négociations d’adhésion avec la Suéde, la Fin-
lande et I’Autriche. Des négoclations sont égale-
ment prévues avec la Norvege. La Suisse n'a pas
retiré sa demande d’adhésion, mais renonce pour
instant a participer a des négociations.

Coopération monétaire internationale

En 1992, soit une décennie approximativement
aprés I'éclatement de la crise de I’endettement
international, plusieurs régions ont enregistré de
nets succés dans la maitrise de ce probléme.
Aprés I’Asie, I’Amérique latine est parvenus, a
I'aide de programmes de réformes et de rééche-
lonnements de dettes, & désamorcer le probléme
de I’endettement extérieur et & prendre la voie
d’un redressement économique. La situation
reste toutefois préoccupante en Afrique, notam-
ment dans les pays situés au sud du Sahara. En
outre, 'endettement des pays de I'Europe de I'Est
continue a croitre. Selon le FMI, la dette exté-
rieure des pays en développement s’élevait a
1427 milliards de dollars a fin 1992, contre 1362
milliards un an auparavant. Le rapport entre la
dette et les exportations, qui avait atteint en 1986
son point culminant, a savoir 178%, a pu étre
ramené a environ 123% en 1992, grace a la pro-
gression des exportations. De méme, le rapport
entre le service de la dette et les exportations a
fléchi, passant de 15% en 19914 14% en 1992; sa
diminution s'explique par les exportations crois-
santes, mais aussi par des réaménagements de
dettes et le repli des taux d'intérét dans d’impor-
tants pays créanciers.

Les négociations entre la Russie et les créanciers
occidentaux sur la restructuration de la dette de
I'ex-Union soviétique — 70 milliards de dollars au
total — ont été de nouveau ajournées. Les deux
principales conditions préalables — entente entre
la Russie et I'Ukraine sur la répartition du patri-
moine et conclusion d’un accord de confirmation
entre la Russie et [e Fonds monétaire internatio-
nal (FMI) - ne sont toujours pas remplies. Tout
nouvel octroi de prét est par conséquent impro-
bable. A la fin de 1992, les arriérés envers les
créanciers occidentaux se montaient a 6 milliards
de dollars.

Plusieurs pays d’Europe de I’Est ont mis au point,
avec le FMI, des programmes de réformes écono-
miques. En septembre et en octobre, I'Estonie, la
Lettonie et ia Lituanie ont conclu des accords de
confirmation avec le FMI. A fin décembre, la Polo-
gne a négocié une letire d’intention qui devrait
servir de base a la conclusion, avec le FMI, d’un
accord de confirmation portant sur un crédit de



700 millions de dollars. En outre, le fonds de sta-
bilisation mis sur pied en faveur de la Pologne —un
milliard de dollars pendant trois ans — est arrivé a
son terme au début du mois de janvier 1993. A fin
novembre déja, la Pologne avait ouvert des pour-
parlers avec plusieurs pays industrialisés en vue
de passer a un fonds de recapitalisation de son
systéme bancaire. Jusqu’a la fin de 1992, sept
pays créanciers avaientannoncé leur intention de
participer a un tel fonds pour un montant total de
380 millions de dollars. La Suisse entend fournir
une part de 30 millions de dollars, montant qui
sera imputé sur le crédit-cadre ouvert en faveur
des pays d’Europe centrale et orientale. Apres
avoir repris, au début d’octobre, le paiement des
intéréts sur sa dette extérieure, la Bulgarle a signé
avec le Club de Paris, & mi-décembre, un accord
de rééchelonnement d’un montant de 2 milliards
de dollars.

A fin novembre 1992, le parlement fédéral tché-
coslovaque a approuvé la partition du pays a
compter du 1er janvier 1993. Les deux Etats issus
de cette partition, la République tchéque et la Ré-
publique slovaque, ont signé plusieurs accords
réglant leur future coopération. Les principaux
d’entre sux concernent la création d’une union
douaniere, le ter janvier 1993, et la coopération
sur le plan monétaire. Dans ce domaine, les deux
pays étaient convenus de conserver la méme
monnaie, la couronne, au moins jusqu'a fin juin
1993. Mais, comme les deux banques centrales
ont commencé, au début de janvier, & apposer
des marques différentes sur leurs billets de ban-
que et que les réserves de devises des deux pays
ont fortement diminué en prévision d'une fin pré-
maturée de I'union monétaire, les deux parle-
ments ont décidé d’introduire chacun leur propre
monnaie — [a couronne tchéque et la couronne
slovaque — le 8 février 1993. La couronne tchéque
continue a étre liée & un panier de cinq monnaies.
Quant a la couronne slovaquse, elle est pour le mo-
ment rattachée & la couronne tchéque a un cours
de 1 pour 1. L’accord sur la répartition du patri-
moine de I’'ancienne Tchécoslovaquie se fonde,
pour I'essentiel, sur le principe de la territorialité
(chague pays regoit ce qui est sur son territoire).
Les réserves de devises ont été réparties en fonc-
tion du nombre d’habitants, soit a raison de deux
tiers & la Républigue tchéque et d’un tiers a la Ré-
publique slovaque. La dette extérieure, qui atteint
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10 milliards de dollars, a été soit attribuée directe-
ment & |'un ou a I'autre des pays, soit répartie en
fonction de la population. L'AELE a conclu des
accords de libre-échange avec ces deux pays,
ainsi qu’avec la Pologne et la Roumanie.

Au quatrieme trimestre, les Accords généraux
d’emprunt (AGE) du FMI ont été prorogés de cing
ans, soit jusqu’en décembre 1998. A cette occa-
sion, le texte a été adapté pour tenir compte de
I’adhésion de la Suisse au FMI. La Suisse parti-
cipe a raison d’un milliard environ de droits de ti-
rage spéciaux (DTS) a ces promesses de crédit
qui s’élévent, au total, a 17 milliards de DTS.

Enjanvier, le FMI et les cing républiques issues de
’ex-Yougoslavie se sont mis d’accord sur la ré-
partition des avoirs au FMI et des engagements
envers celui-ci. Peu apres, la Croatie et la Slové-
nie ont été les premiéres de ces cing républiques
a devenir membres du FMI.

2. Suisse

Au quatriéme trimestre, le produit intérieur brut
réel de la Suisse a marqué un nouveau recul, a la
fois par rapport aux trois mois précédents et au
dernier trimestre de 1991. En plus des investisse-
ments, la consommation privée a elle aussi dimi-
nué. L'affaiblissement de la conjoncture, dans
plusieurs pays européens qui sont d'importants
partenaires commerciaux de la Suisse, a entrainé
un ralentissement de la croissance des exporta-
tions. Il ne faut pas s’attendre a une reprise rapide
de I’activité économique au cours des prochains
mois. Les entreprises, qu’elles soient axées sur le
marché intérieur ou aient une vocation exporta-
trice, tablent sur de nouvelles baisses des entrées
et des carnets de commandes. Les conditions
sont toutefois plus favorables a une reprise de la
conjoncture. En effet, le renchérissement et les
taux d’intérét ont nettement fléchi depuis I'été
demier.

L’emploi et le nombre des places vacantes ont
continué a diminuer au quatrieme trimestre. En
données corrigées des variations saisonniéres, le
nombre des chémeurs complets a augmenté a
417 000 en janvier, d’ou un taux de chémage de
3,8%.
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Mesuré a I'indice des prix a la consommation, le
taux annuel de renchérissement s’inscrivait a
3,4% au quatriéme trimestre, contre 5,3% un an
auparavant. A cause des hausses de prix dans les
services privés et publics, le renchérissement
d’origine intérieure a moins diminué que I'inflation
importée.

Au quatriéme trimestre, la Banque nationale a
poursuivi sa politique Iégérement plus expan-
sionniste des trois mois précédents. Aussi les
taux d’intérét se sont-ils de nouveau repliés. Du
fait de I'évolution des billets en circulation, la
monnaie centrale dessaisonalisée a continué a
fléchir. Elle s'établissait a 28925 millions de
francs, soit a un niveau inférieur de 1% a celui du
quatrieme trimestre de 1991. Etant donné la
baisse que les taux d'intérét ont enregistrée, la
Banque nationale s’attend & une expansion de la
monnaie centrale nettement supérieure a 1% en
1993. Elle a prévu, pour le premier trimestre de
1993, une augmentation de la monnaie centrale
dessaisonalisée a 29,1 milliards de francs.

Le repli des taux d'intérét, observé depuis 1'été,
a continué au quatrieme trimestre ainsi qu’en
janvier et en féyrier 1993. Sur le marché des
euro-francs, la rémunération des dépéts a trois
mois a diminué de plus d’un point, entre fin
septembre et fin février, pour s’inscrire a prés
de 5,5%. Les taux a long terme ~ rendement
moyen des obligations fédérales — ont reculé,
passant & moins de 5%. Les taux appliqués aux
nouvelles hypothéques ont eux aussi marqué
une tendance a la baisse.

Apres la forte revalorisation observée en septem-
bre, le franc a faibli face aux principales mon-
naies, en particulier vis-a-vis du dollar, pendant
les mois suivants. En moyenne du quatrieme tri-
mestre, le cours réel du franc, pondéré par le
commerce extérieur, était supérieur de 2,6% a
son niveau de la période correspondante de 1991;
au troisieme trimestre, sa hausse avait été de
1,9%.
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B. Evolution économique dans d’importants
pays industrialisés

Etats-Unis

Aux Etats-Unis, les signes d’une nette reprise de
la conjoncture se sont multipliés au quatriéme tri-
mestre de 1992, D'un trimestre a I’autre, le produit
national brut réel a augmenté de 4,8% entaux an-
nualisé. |l dépassait ainsi de 3,2% le niveau ob-
servé un an auparavant. La construction de loge-
ments et les investissements des entreprises -
ces deux composantes de la demande intérieure
sont particulierement sensibles aux mouvements
des taux d'intérét — ont continué a croitre forte-
ment (26,1% pour la construction de logements et
9,9% pour les investissements des entreprises).
La consommation privée a également joué un role
important. Sa progression s’est accélérée puis-
gu’elle a atteint, par rapport au trimestre précé-
dent, 4,8%. Les achats de biens durables ont
connu une expansion particuliérement forte. Par
contre, les stocks ont Iégérement diminué, aprés
avoir fortement augmenté le trimestre précédent.
L’évolution du commerce extérieur a été positive,
les exportations ayant progressé de 9,8%, et les
importations, de 3,7%.

Au quatrieéme trimestre, la production industrielle
dépassait de 1% son niveau du trimestre précé-
dent et de 1,5% celui de la période correspon-
dante de 1991. D’'untrimestre al’autre, le taux d’u-
tilisation des capacités de production a continué
a seredresser. Etant donné les entrées plus nom-
breuses de commandes de biens durables ~ en
particulier pour les biens d’'équipement — ainsi
que la forte augmentation des permis de cons-
truire, 'essor de la production industrielle et de la
construction devrait se renforcer.

La situation s’est améliorée sur le marché du tra-
vail également. Aprés avoir quasiment stagné
jusgu’en octobre, le nombre des personnes oc-
cupées s’est accru de 68 000 par mois au qua-
triéme trimestre. Il était supérieur de 0,4% a son
niveau des trois derniers mois de 1991. Le taux
de chémage a diminué, passant de 7,6% en
moyenne du troisieme trimestre & 7,1% en janvier.
Le nombre des personnes qui s’inscrivent pour la
premiére fois a 'assurance-chémage — il s’agit 1a
d’unindicateur avancé-aluiaussi reculé. Le chif-
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Graphique 3: Etats-Unis
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fre le plus bas depuis 1989 a été enregistré en jan-
vier, avec 360 000 nouvelles inscriptions par se-
maine. Simultanément, le temps de travail moyen
et le nombre des heures supplémentaires ont
augmenté; tous deux ont atteint des niveaux éle-
vés, méme si I’on fait des comparaisons sur une
longue période.

Le taux annuel de renchérissement est resté in-
changé a 3,1% au quatriéme trimestre. Comme la
progression des salaires nominaux est restée fai-
ble, les perspectives a court terme, en matiére
d’inflation, sont encore favorables.

Le déficit de la balance commerciale s’est inscrit
a 21,6 milliards de dollars au quatriéme trimestre,
contre 24,8 milliards la période précédente. Le
solde passif a passé de 64,8 milliards de dollars
en 1991 a 82 milliards en 1992. La détérioration de
la balance commerciale est imputable a I’affai-
blissement de la conjoncture au Japon et en Eu-
rope, mais aussi & la reprise de I'économie améri-
caine; en effet, la progression des exportations a
été beaucoup plus lente que I'année précédente,
alors que celle des importations s'est accélérée.

En décembre 1992, les chefs d’Etat des Etats-
Unis, du Mexique et du Canada ont signé un traité
instituant une zone de libre-échange en Amérique
du Nord (ALENA). Ce traité doit encore étre ratifié
par les parlements des trois pays.

Dans son rapport final, I'«Office of Management
and Budget» du gouvemement Bush, qui a quitté
ses fonctions a fin janvier, estime que le déficit
budgétaire américain se maintiendra a 300 mil-

* liards de dollars environ, au cours des quatre a six

prochaines années, méme si la conjoncture est
favorable. Ce fort déficit structurel rétrécit consi-
dérablement la marge de mancsuvre du nouveau
gouvernement en matiére de finances publiques.

La Réserve Fédérale n'a pas modifié sa politique
monétaire au quatrieme trimestre. Le taux des
fonds fédéraux est resté a 3%. Néanmoins, la
progression de la masse monétaire Mo a nette-
ment faibli. Au quatriéme trimestre, I’agrégat ne
dépassait que de 1,3% le niveau observé un an
auparavant. Il évoluait ainsi au-dessous de la
fourchette choisie comme objectif, La lente crois-
sance de My s’explique principalement par le fort
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recul que les dépbts a terme ont enregistré a la
suite de1’évolution des taux d’intérét. Des dépbts
a terme ont été en effet transformés en dépdts a
vue — ceux-ci marquent une sensible expansion
depuis quelque temps - et, surtout, investis dans
des fonds en obligations qui sont mieux rémuné-
rés. Comme ni My ni Mg n’englobent ces fonds,
les deux agrégats ont augmenté faiblement. Pour
1993, le corridor de croissance de la masse
monétaire M, a été fixé entre 2,5 et 6,5%. Le
méme objectif avait été choisi pour 1992.

Japon

Par rapport aux trois mois précédents, le produit
intérieur brut réel du Japon a reculé de 0,4% au
troisiéme trimestre. Aprés ce deuxiéme repli
consécutif, il ne dépassait plus que de 1,1% le ni-
veau observé un an auparavant. Une fols encore,
son recul est d0 essentiellement aux investisse-
ments des entreprises, qui ont diminué de 2,2%
d’un trimestre a I'autre et de 5,3% en comparai-
son annuelle. Alors que la construction privée de
logements a stagné, la consommation privée, les
dépenses publiques ainsi que les exportations
ont stimulé la demande globale.

La conjoncture a continué a se replier au qua-
trléme trimestre. Selon Penquéte de la Banque du
Japon, le climat s’est détérioré aussi- bien dans
I'industrie manufacturiére que dans le secteur
des services. Malgré une production réduite, les
stocks ont encore augmenté pour atteindre un ni-
veau record. Les entrées de commandes pour
des machines et des constructions ont de nou-
veau fléchi fortement. Méme la consommation
privée a notablement diminué. Les chiffres d’af-
faires du commerce de détail et les ventes de
voitures ont reculé et, pour les consommateurs,
le climat s’est nettement dégradé. Selon les pré-
vislons les plus récentes, seules les dépenses
publiques et, dans une moindre mesure, la
construction de logements devraient soutenir la
conjoncture en 1993.

L’affaiblissement de la conjoncture n’a eu que
peu de répercussions sur le marché du travail. Au
quatriéme trimestre, ’emploi dépassait toujours
de 1% le niveau observé un an auparavant. Du
troisitme au quatriéme trimestre, le taux de
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Graphique 4: Japon
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chémage a passé en moyenne de 2,2% a 2,3%.
Le rapport entre le nombre des places vacantes
et celui des demandeurs d’emploi — il s’agit d’un
indicateur avancé de I’évolution sur le marché du
travail — a encore régressé.

La morosité de la conjoncture a influé notable-
ment sur le commerce extérieur. Au quatriéme tri-
mestre, I'excédent de la balance commerciale a
augmenté a 31,8 milliards de dollars, et celuide la
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balance courante a passé a 33 milliards. En 1992,
le solde actif de la balance courante a atteint 117,7
milliards de dollars, contre 72,9 milliards en 1991.
Le chiffre record de 1987 a été ainsi dépassé.
Pour I'essentiel, ce fort excédent s’explique par
le repli, d(i & la conjoncture, des importations,
alors que la vive expansion des exportations était
a l'origine des précédents records du milleu
des années quatre-vingt.

Entre le quatriéme trimestre de 1991 et la période
correspondante de 1992, les prix a la consomma-
tion ont augmenté de 1,1%. Jamais, depuis de
nombreuses années, le taux d’inflation n’avait été
aussi bas. Le ralentissement du renchérissement
est imputable a la baisse des prix des produits
frais. Abstraction faite de cette composante sou-
mise & de fortes fluctuations, la hausse des prix
aurait atteint 2,1%.

En décembre, le parlement japonais a approuvé
le plan de relance de 80 milliards de dollars, qui
avait été annoncé en aolt. Simultanément, le
gouvernement a présenté son budget pour I'exer-
cice débutant en avril 1993. Etant donné les effets
que la conjoncture morose aura sur I'évolution
des recettes, le déficit budgétaire a été estimé a
10,2 milliards de yens, soit 2,2% du produit natio-
nal brut, contre 1,5% environ pour I'exercice
1992. Des dépenses supplémentaires sont pré-
vues pour des travaux d'infrastructure. Toutefois,
pour éviter un accroissement trop fort de I'endet-
tement au cours du prochain exercice, les trans-
ferts aux collectivités locales seront réduits. Cel-
les-ci devront par conséquent limiter leurs dé-
penses, ce qui affaiblira d’autant I"effet positif dé-
coulant des dépenses supplémentaires d’infras-
tructure.

La Banque du Japon a encore assoupli sa politi-
que monétaire au quatrieme trimestre. Elle a
laissé le taux de I’argent au jour le jour reculer de
4,1% en septembre a 3,1% en février. En outre, le
4 février, elle a ramené le taux de ’'escompte de
3,25% a 2,5%. Au quatrieme trimestre, la masse
monétaire Mo + CD était inférieure de 0,5% & son
niveau des trois derniers mois de 1991. L’agrégat
a ainsi marqué pour la premiére fois un recul. La
Banque du Japon a fixé a 0% sa projec¢tion pour
I'évolution de la masse monétaire au premier tri-
mestre de 1993,
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Allemagne

L’économie ouest-allemande a enregistré un net
affaiblissement au troisiéme trimestre de 1992.
Parrapport ala période précédente, le produit na-
tional brut réel a diminué de 1,3%, aprés avoir
stagné au deuxiéme trimestre. En comparaison
annuelle également, il a fléchi quelque peu. Les
investissements ont de nouveau accusé une
baisse particulierement forte. D'un trimestre a
I'autre, leur recul a atteint prés de 3% dans les
biens d’équipement et 1,6% dans la construction.
La consommation privée s’est elle aussi repliée,
mals légérement, alors que la consommation
publique est restée inchangée. En revanche, les
exportations ont progressé de 3,3%.

Au quatriéme trimestre, le recul de la conjoncture
s'est accentué en Allemagne occidentale. Selon
des chiffres provisoires, le produit national brut
réel a régressé d’environ 1%. La production de
Pindustrie manufacturiere et les entrées de com-
mandes ont diminué plus fortement qu’au trimes-
tre précédent; le repli a touché tant les biens
d’équipement que ceux de consommation. Les
commandes venant de I'étranger ont fléchi da-
vantage que celles de la clientéle allemande. En
revanche, le chiffre d’affaires du commerce de
détail a légerement progressé, des achats de
biens durables ayant été effectués avant la
hausse, en janvier, de la taxe sur la valeur ajoutée.
Les derniéres enquétes montrent que les entre-
prises s'attendent & une nouvelle détérioration
de la marche des affaires.

En Allemagne occidentale, de nouvelles suppres-
sions d’emplois ont eu lieu au quatriéme trimes-
tre. Le chdmage - partiel et complet - s’est consi-
dérablement accru. Le taux de chdmage a aug-
menté, passant de 6,7% au troisieme trimestre a
7,2% au quatriéme, puis a 7,5% en janvier 1993.

Le renchérissement ouest-allemand a continué a
s’accélérer. Son taux annuel était de 3,7% au
quatrieme trimestre, contre 3,5% le trimestre pré-
cédent. En janvier, il atteignait 4,4% a cause de
la majoration, au début de 'année, de différents
tarifs de transport et d’autres taxes.

En Allemagne orientale, la situation économique
n’aguére varié. Au troisiéme trimestre, la produc-
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tion industrielle était inférieure de 2,7% & son ni-
veau de la période correspondante de 1991; le tri-
mestre précédent, elle avait diminué de 2,3%.
Globalement, les entrées de commandes ont
continué a faiblir. Les commandes passées par la
clientéle allemande se sont accrues de 7% en
comparaison annuelle, alors que celles qui vien-
nentde I’étranger ont chuté de prés de 50%. Dans
la construction, la production s’est améliorée |é-
gérement, grace uniquement a des travaux de gé-
nie civil mandatés en grande partie par les pou-
voirs publics. Quant au secteur du batiment, il a
de nouveau décliné.

Selon linstitut de recherches conjoncturelles
DIW, la situation économique de I’Allemagne
orientale ne devrait pas se redresser notablement
en 1993. Il faut s’attendre a ce que les investisse-
ments subissent le contrecoup de la phase de ré-
cession que traverse ’Allemagne occidentale. En
outre, comme les colts unitaires du travail ont
progressé plus rapidement que la productivité, ils
pésent sur I'industrie dont la production devrait
continuer a décroitre.

Le taux de chdmage est-allemand a passé de
14,2% au troisieme trimestre a 13,5% au qua-
triéeme. Tant le nombre des chémeurs partiels que
celui des bénéficialres des mesures prises par
I'Etat pour promouvoir Pemploi ont diminué. Par
contre, le nombre des personnes mises a la re-
traite anticipée a de nouveau augmenté consi-
dérablement. Globalement, I'emploi devrait avoir
encore reculé en 1992. Les chiffres du chdmage
s'inscrivent en repli, parce que de nombreux
chdmeurs arrivés en fin de droits ne s’annoncent
plus aux offices du travail.

Le taux annuel de renchérissement est-allemand
a fléchi, passant d’environ 13% au troisieme tri-
mestre a 2,8% le trimestre suivant; ce repli s’ex-
plique par un effet de base dans le domaine des
loyers. En janvier 1993, le renchérissement s’est
de nouveau accéléré du fait que les loyers, qui
sont soumis a un contrdle des prix, ont pu étre for-
tement relevés.

Les importations nominales de I’Allemagne ont
fléchi, au quatriéme trimestre également, & cause
de la faiblesse de la demande intérieure. Les ex-
portations se sont elles auss| contractées forte-
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ment. La balance commerciale a dégagé un excé-
dent de 6,7 milliards de marks, contre 12,9 mil-
liards & la période précédente. Le déficit de la ba-
lance courante, qui était de 8,3 milliards de marks
au troisiéme trimestre, a augmenté a 11,6 mil-
liards au quatrieme.

La Banque fédérale d'Allemagne est restée con-
frontée & une trés forte expansion de la masse
monétaire au cours des trois derniers mois de
1992. En données corrigées des. variations sai-
sonniéres, la progression de I'agrégat M attei-
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gnait 9,5%, soit un rythme bien supérieur a la
fourchette de 3,5 & 5,5% choisie comme objectif.
Outre les dépdts a vue, le numéraire en circulation
a augmenté vigoureusement, a cause principale-
ment de I'entrée en vigueur, en janvier 1993, de
I'imposition des revenus de I’épargne. Pour 1993,
I'objectif monétaire a été fixé sous forme d’une
croissance de 4,5 a 6,5% de la masse monétaire
Ms. La fourchette retenue est donc plus élevée
que celle qui avait été choisie pour 1992.

Aprés avoir réduit quelque peu ses taux direc-

teurs a la mi-septembre, la Banque fédérale d’Al-
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lemagne a encore assoupli sa politique monétaire
au quatriéme trimestre. Le taux appliqué aux pri-
ses en pension de titres a été ramené de 9,35% a
la mi-septembre a 8,6% au début de février.
Quant au rendement des obligations a long terme,
il s'est replié de 8,2% en septembre & 7,1% en
janvier. Le 5 février, les autorités monétaires alle-
mandes ont réduit le taux de I'escompte de
8,25% a 8% et le taux lombard de 9,5% & 9%. En
outre, la Banque fédérale d'Aliemagne a abaissé
le taux des réserves minimales sur les dépéts a
terme et les dépdts d’épargne. A compter du fer
mars, le taux des réserves minimales a passé de
4,95% a2% pour les dépdtsatermeet de4,15% a
2% pour les dépdts d'épargne. Les liquidités ainsi
libérées ont été résorbées par le placement de
papiers monétaires a court terme, émis par I'insti-
tut d’émission allemand («U-Schétze»). Ces pa-
piers ont pu étre acquis également par des Inves-
tisseurs du secteur non bancaire.

Audébut de I’année, le gouvernement allemand a
révisé a la baisse ses prévisions de croissance
pour 1993. Globalement, il s’attend & une stagna-
tion. Dans la partie occidentale, le produit inté-
rieur brut réel devrait reculer d’environ 1%, alors
gu’il avait progressé de 1,5% en 1992, Dans la
partie orientale, Il pourrait en revanche augmen-
terde 5a7%, contre 6,1% I’année précédente. La
récession a des répercussions directes sur les
finances publigues. Le ministére des finances a
demandé un complément au budget, complé-
ment qui portera de 44 milliards a 52 milliards de
marks le déficit prévu pour 1993. Les comptes des
collectivités publiques pour 1992 se sont soldés
par un excédent de dépenses d’approximative-
ment 115 & 120 milliards de marks, soit 4% du pro-
duit national brut, contre 110 milliards I'année pré-
cédente.

France

En France, la croissance économique a faibli sen-
siblement au troisidme trimestre. Le produit inté-
rieur brut réel a augmenté de 0,4%, contre 0,3%
au trimestre précédent. Mais, par rapport a la
période correspondante de 1991, il s’est accru de
1,6%, soit a un rythme nettement plus lent qu'au
premier semestre. La consommation, privée et
publigue, ainsi que les exportations ont été les
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principaux soutiens de la conjoncture. Quant aux
investissements, ils ont stagné dans les biens
d’équipement et régressé dans la construction.

Latendance & I’affaiblissement a persisté au qua-
triéme trimestre. Par rapport a la période précé-
dente, la production a fléchi de 3,5% dans I'in-
dustrie manufacturiére. Pour la premiére fois, ce
recul n'a épargné aucun secteur. La fabrication
de produits semi-finis, de véhicules et d'appareils
ménagers a accusé une baisse particulierement
forte. Les commandes, en particuller de la
clientéle étrangere, ont elles aussi diminué. La
demande allemande, moins vigoureuse, a joué a
cet égard un réle prépondérant. Les entreprises
ont estimé que leurs carnets de commandes
étaient trop peu fournis, et leurs stocks, trop
élevés. Pour les prochains mois, elles tablent sur
un nouveau repli de la production.

La situation a continué a se détériorer sur le mar-
ché du travall. Le taux moyen de chdmage s’ins-
crivalt & 10,4% au quatrieme trimestre, contre
10,3% les deux trimestres précédents. Grace aux
mesures prises par ’Etat pour promouvoir I’'em-
plol, le nombre des chémeurs de longue durée a
néanmoins faibli légérement. Des 133000 em-
plois qui ont été supprimés en 1992, 97 000 |'ont
été au quatrieme trimestre.

Le taux annuel de renchérissement a passé de
2,7% au troisiéme trimestre 2 2,2% au quatriéme.
En moyenne de 1992, il s’est établi & 2,8%, contre
3,1% en 1991. Ce bon résultat est imputable au
net ralentissement de la hausse des prix des
denrées alimentaires ainsi qu'a la baisse des
prix pétroliers.

Au quatriéme trimestre, la balance commerciale
frangalse a dégagé un excédent pour la cin-
quieme fois consécutive. Il s’est chiffré a 6,5 mil-
liards de francs frangais, contre 6,3 milliards au
troisieme trimestre. Par rapport aux trois derniers
mois de 1991, les exportations nominales ont
régressé de 3,7%, et les importations, de 5%.
D’aprés de premiéres estimations, le solde actif
de la balance commerciale a été de 30,5 milliards
de francs frangais en 1992. Alors que la balance
courante s’était cldturée par un déficit de 33,4
milliards en 1991, elle a enregistré un excédent
de 15,7 milliards de francs frangais en 1992.
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Selon les données les plus récentes, le déficit
budgétaire a atteint 230 milliards de francs fran-
gais en 1992, soit 3,2% du produit intérieur brut;
un déficit de 90 millions de francs frangais avait
été prévu Inltlalement. Ce dépassement est d(t &
la diminution des recettes, consécutive a la mau-
vaise conjoncture, et & I'alourdissement du poids
de la dette, mais aussi aux montants élevés en-
gagés par I’Etat pour lutter contre le chdmage de
longue durée et aux subventions accordées a la
sécurité sociale. Le budget établi pour 1993 table
sur un déficit de 165 milliards de francs frangais et
une croissance économique de 2,6% en termes
réels.

Les autorités monétaires frangaises ont relevé
leurs taux directeurs, en septembre, pour soutenir
le franc, puis ont assoupli légerement leur politique
durant la premiére moitié du quatriéme trimestre.
En novembre, la Banque de France a ramené, en
deux étapes, le taux des appels d’offres de 9,6% a
9,1%, et le taux des prises en pension, de 10,5% a
10%. Durant la seconde moitié du quatriéme tri-
mestre, le franc a été en butte & de nouvelles pres-
sions, et les taux & court terme se sont orientés de
nouveau a la hausse. Pour soutenir sa monnaie, la
banque centrale a porté, le 5 janvier, le taux des
prises en pension de 10% a 12%.

Lerythme de croissance de lamasse monétaire Mg
s’est ralenti vers la fin de I"année. Au quatrieme
trimestre, cet agrégat dépassait de 5,9% le ni-
veau observé un an auparavant, évoluant ainsi a
la limite supérieure de la fourchette de 4 & 6%
choisie comme objectif. Pour 1993, les autorités
monétaires frangaises ont fixé entre 4 et 6,5%
I'objectif de croissance de Ms.

Royaume-Uni

Le Royaume-Unl est resté marqué par la réces-
sion au troisidme trimestre de 1992. Le produit In-
térieur brut réel a continué a stagner d’un trimes-
tre a I'autre. Par rapport au troisieme trimestre de
1991, une baisse de 1% a été observée. La con-
sommation privée a de nouveau augmenté |6gé-
rement, mais la consommation publique areculé,
aprés avoir progressé au premier semestre. Les
investissements ont encore faibli. lls ont marqué
une hausse dans les biens d’équipement, alors
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gu'ils ont décliné sensiblement dans la construc-
tion. Les exportations qui, jusque-1a, avaient évo-
lué plus favorablement que la demande inté-
rieure, ont diminué entre juillet et septembre.

Au quatriéme trimestre, la conjoncture ne s’est
guére améliorée. Dans 'industrie manufacturiére,
la production n’a pas varié par rapport a la pé-
riode précédente, et son niveau a dépassé trés lé-
gérement celui du dernier trimestre de 1991. Pour
I’avenir, les entreprises industrielles voient sous
un jour un peu plus favorable I'évolution des en-
trées de commandes et des bénéfices. Le chifire
d’affaires du commerce de détail est monté Ié-
gérement, mais les enquétes effectuées ont fait
apparaltre qu'il était encore insuffisant.

La crise structurelle qui frappe le marché immobi-
lier britannique a pris de I'ampleur au quatriéme
trimestre. Les prix des maisons ont baissé forte-
ment, et 'activité a continué a reculer dans la
construction. En outre, le nombre des immeubles
ayant une valeur vénale inférieure a I’hypothéque
a augmenté considérablement. Les ménages
confrontés a une telle situation sont contraints
d'épargner et de rembourser les préts qui leur ont
été octroyés. Ces cas d’endettement sont une
des causes principales de I'affaiblissement de la
consommation.

Le taux de chdmage a passé de 10,1% en septem-
bre &4 10,6% en janvier. Le renchérissement s’est
inscrit & 3% en moyenne au quatriéme trimestre,
contre 3,6% autrimestre précédent. Corrigée des
effets des taux hypothécalres, I'inflation de base
a diminué de 0,5% entre octobre et décembre
pour s’établir a 3,7%. En janvier, le renchérisse-
ment moyenareculé a1,7%, etl’inflation de base,
a 3,2%.

En 1992, les exportations britanniques ont pro-
gressé de 3% en valeur. Malgré la récession, les
importations ont augmenté de 5,9%. Le déficit de
la balance commerciale s’est creusé, passant de
10,3 milliards de livres en 1991 & 13,8 milliards en
1992. Quant au solde passif de la balance cou-
rante, il a été de 11,8 milliards de livres en 1992,
contre 6,3 milliards 'année précédente.

Aprés la sortie en automne de la livre sterling du
mécanisme de change du SME, les autorités
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monétaires ont abaissé en plusieurs étapes leur
taux d’intervention. Le taux de base —taux que les
banques appliquent & leurs débiteurs de premier
ordre — a fléchi de trois points de pourcentage
pour s'établir a 7% en novembre. Le 26 janvier
1993, la banque centrale a ramené son taux d'in-
tervention de 7% a 6%. Le cours de la livre, qui
s'était stabilisé au quatriéme trimestre et au tour-
nant de I’année, a faibli sensiblement a fin janvier.
Face au dollar et au mark allemand, le cours de la
monnaie britannique n'avalt jamais été aussi bas
depuis des années.

Au quatriéme trimestre, la base monétaire Mg
a enregistré une expansion de 2,8%, en rythme
annuel, contre 2,3% au trimestre précédent.
Elle a donc évolué a I'intérieur de la fourchette
de 0 a 4% qui lui a été attribuée pour la pé-
riode allant d’avril 1992 & mars 1993. La crois-
sance de la masse monétaire My, qui englobe
aussi les dépdts dans les banques et dans les
caisses d’épargne-logement, a toutefois marqué
un ralentissement par rapport au troisieme tri-
mestre.

Italie

En Italie, la conjoncture s’est encore affaiblie au
troisieme trimestre de 1992. Aprés avoir aug-
menté de 0,3% au deuxiéme trimestre, le produit
intérieur brut réel a reculé de 0,6% d’un trimestre
a I'autre. En comparaison annuelle, il a toutefois
progressé de 0,8%. Laconsommation privée a 1é-
gérement fléchi par rapport au deuxiéme trimes-
tre, etla consommation publique a stagné. Les in-
vestissements ont de nouveau diminué dans la
construction et les biens d’équipement; leur recul
a été respectivement de 0,4% et de 1,3%. Alors
que, dans I'ensemble, la demande intérieure a
fléchi, les exportations ont augmenté de 4,1%,
compensant ainsl le coup de frein qu’elles avaient
subi a la période précédente.

La situation économique s’est aggravée verslafin
de I'année. Au quatriéme trimestre, la production
industrielle a régressé pour s’inscrire 2,8% au-
dessous du niveau observé un an auparavant. En
1992, la production a décliné de 1,1%, bien qu’elle
ait enregistré, au premier semestre, des taux de
croissance assez substantiels. Le recul des ven-
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Graphique 8: ltalie
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2 Cours pondéré par le commerce extérieur {source: OCDE)

tes de produits industriels tant en ltalie qu’a
I'étranger a influé sur le chiffre d’affaires des en-
treprises concernées, qui a sensiblement baissé.
Les carnets de commandes ont aussi décru, et les
perspectives de production se sont détériorées
dans presque toutes les branches.

En 1992, la balance commerciale italienne s’est
soldée par un déficit de 12 700 millards de lires.
Cette |égére amélioration par rapport a I'année
précédente doit étre attribuée au fait que les ex-
portations ont enregistré une croissance plus
forte (4,6% en termes nominaux) que les importa-
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Tableaux 1.1-1.4: Indicateurs conjoncturels internationaux

1.1 Produit intérieur brut réel (varlation en % par rapport & I’année précédente)

1989 1990 19913  19922) 19918) 19924)
3etrim. 4etrim.  1ertrim. 2°trim. 3etrim. 4€trim.
Etats-Unis 2,5 0,8 —ﬁ,1 2,1 -1,0 0,1 1,6 1,6 2,2 3.2
Japonb) 4,7 5,6 4,4 4,2 2,5 2,1 1,6 1,1
Allemagne occidentaleb) 3,9 4,7 3,2 0,3 2,0 0,9 1,2 1.1 -0,1 -0,8
France 4,1 2,2 11 1,8 1,4 1,8 2,6 2,2 1,6
Royaume-Uni 2,3 1,0 -2,2 -2,0 -1,1 -1,3 -0,8 -1,0
ltalie 29 2,2 1,4 1,0 1.7 1,9 1.6 0,8
Suisse 3,9 2,3 -0,1 -0,6 -0,2 -0,6 -0,6 -0.2 -0,6 -1,1
a) Chiffres provisolres b) PNB
1.2 Prix a la consommation (variation en % par rapport a I'année précédente)
1989 1990 1991 1992 1992 1992 1993
3etrim. 4@ trim. oct. nov. déc. janv.
Etats-Unis 4,6 5,5 43 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 29 3.3
Japon 2,3 3,1 3,4 1,7 1,8 1,0 1,1 0,7 1,2
Allemagne occidentale 2,8 2,7 3,5 4,0 3,5 3,7 3,7 3,7 3,7 4,4
France 3,6 3,4 3,1 2,8 2,7 2,2 2,4 2,1 2,0 2,1
Royaume-Uni 7,8 9,5 5,9 3,7 3.6 3,0 3,6 3,0 2,5 1,7
Italie 6,6 6,5 6,4 5,4 5,3 4,9 5,0 4,9 4,8 43
Suisse 3,2 54 5,9 4,0 3,6 3,4 3,5 3,3 3,4 3,5
1.3 Chdmage (en % de la population active, variations saisonniéres déduites)
1989 1990 1991 1992a) 199242 19923 1993
3etrim.  4°trim. oct. nov. _déc. janv.
Etats-Unis 5,2 5,5 6,8 7.4 7,6 73 7.4 7,2 7.2 71
Japon 2,3 2,1 2,1 2,2 2,2 2,3 2,2 2,2 24
Allemagne occidentaleb) 7.9 7.1 6,3 6,7 6,7 7.2 7,0 7,2 7.3 7,5
France 9.4 9,0 9,5 10,3 10,3 10,4 10,4 10,5 10,5
Royaume-Unic! 6,3 5,8 8,1 9,8 9,8 103 10,1 10,3 105 10,6
ltaliec) ) 12,1 11,2 10,9 9,5 9,5 9,5
Suisse®) 0,6 0,6 1.2 2,7 2,9 3,5 3,3 35 3,6 3,8

) Chiffres provisoires

b) En % des salariés

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

©) Sans les jeunes sortant de I'école
d) Depuis le 4° trim. de 1992, nouvelle méthode d’enquéte; variations saisonniéres non déduites

®) Chomeurs complets

1989 1990 19914  19923) 19918} 199248

3°trim.  4etrim.  1®ftrim.  2%trim. 3®trim. 4®trim.
Etats-Unis -106.,3 -941 -3,7 -62,0 -11,1 -7,2 -53 -17,8 -15,8 -22,0
Japon 57,2 35,8 72,9 117,7 19,5 22,9 27,6 28,8 28,3 33,0
Allemagne occidentaleb) 57.4 471 -19,8 ~25,1 -3,2 -4,2 -7,0 -5,2 -5,7 -7,5
France -3,8 -9,4 -5,9 3,0 -0,9 0,7 1,1 1,3 0,3 2,8
Royaume-Un|¢) -33,4 -27,6 -11,1 -17,8 -2.1 -1,1 -5 -4,7 -5,6 -2,4
Italiec) -10,8 -14,7 -21,1 -3,7 -5,0 -9,2 -5,9 -6,5
Suissec) 7,0 8,6 10,2 15,6 1,9 3,0 4,5 2,9 3,9 4,2

a) Chiffres provisoires
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b) Depuis le 3¢ trim. de 1990, y compris les transactions entre les nouveaux Lander et I'étranger
©) Variations saisonniéres non déduites
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tions (2,8%). Le solde passif de la balance cou-
rante a été légérement supérieur a celui de 1991.

Selon de premiéres estimations, le déficit bud-
gétaire italien s’est chiffré a 163 000 milliards de
lires en 1992, soit 10,7% du produit intérieur brut,
comme en 1991. Malgré le programme d’écono-
mie approuvé par le gouvernement en juillet 1992,
I'excédent de dépenses a dépassé de 30 000 mil-
liards de lires ce qui avait été initialement prévu.
Sans le service de |la dette, I’Etat aurait réalisé un
excédent de recettes. Un déficit de 138 000 mil-

liards de lires a été inscrit au budget de 1993. Pour-

éviter qu’il s’alourdisse, il faudra augmenter les
recettes fiscales, diminuer les dépenses et priva-
tiser plusieurs entreprises. D’aprés une estima-
tion de I'OCDE, I’endettement pubilic italien attei-
gnait 108% du produit intérieur brut en 1992, con-
tre 103% en 1991.

Au quatriéme trimestre, le chdmage a continué a
augmenter pour s’établir & 9,5%, selon les
données obtenues grace & une nouvelle méthode
statistique. Durant les dix premiers mois de 1992,
I'industrie a perdu5,3% d’emplois parrapportala
période correspondante de I'année précédente.

En 1992, I'ltalie a accompli des progrés consi-
dérables dans la lutte contre I'inflation. L'expan-
sion des co(its salariaux a faibli aprés la suppres-
sion, au milieu de I’'année, de 'adaptation auto-
matique des salaires au renchérissement («scala
mobile»). En décembre, les salaires dépassaient
de 2,2% le niveau observé un an auparavant. Au
cours du quatriéme trimestre, les prix a la con-
sommation ont augmenté moins fortement. Le
renchérissement moyen a passé de 5,3% au
troisiéme trimestre a 4,9% au quatrieme.

Aprés la sortie de la lire du SME & |la mi-septem-
bre, les autorités monétaires italiennes ont
abaissé le taux de I'escompte, en plusieurs
étapes, de 15% a 11,5% au début de février 1993.
En outre, la banque centrale a réduit de 22,5% a
17,5% le taux des réserves obligatoires. La ré-
munération servie sur les dépots interbancaires a
trois mois a été ramenée de 18,2% en septembre
213,9% endécembre. Enoutre, le rendement des
bons du Trésor a douze mois (BoT) a diminué de
4% a partir de la mi-octobre pour s’inscrire a
11,2% en décembre.
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Au quatriéme trimestre, la masse monétaire M» a
progressé plus lentement qu'a la période précé-
dente. En taux annualisé, son expansion a été de
6,7%, contre 8,3% au troisiéme trimestre. Cet
agrégat a donc évolué al’'intérieur de la fourchette
de 5 a 7% fixée comme objectif.

C. Situation économique et monétaire
de la Suisse

1. Evolution de Péconomie

Produit intérieur brut et production
industrielle

Au quatriéme trimestre de 1992, fa conjoncture a
fait une nouvelle fois preuve de faiblesse en
Suisse. Le produit intérieur brut réel a reculé de
1,1% par rapport au dernier trimestre de 1991
(troisieme trimestre: -0,6%). La demande inté-
rieure s’est encore repliée, et les exportations de
marchandises ont continué de progresser, mais a
un rythme nettement moins soutenu que précé-
demment. En 1992, le produit intérieur brut réel a
diminué de 0,6%.

Il ressort de I'enquéte du Centre de recherches
conjoncturelles de 'EPFZ que la marche des af-

Graphique 9: Marche des affaires
dans I'industrie!
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1 Série lissée; I'indice est un indicateur composite (entrées
de commandes et production, par rapport & I'année précé-
dente, ainsi que jugements portés sur les commandes
on portefeuille et les stocks de produits finis)

Source: Centre de recherches conjoncturelles de I'EPFZ,

test conjoncturel
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faires dans |'industrie s’est maintenue, en dé-
cembre, au bas niveau des relevés précédents.
Les participants & cette enquéte ont indiqué que
les entrées et carnets de commandes étaient en
baisse. La production a été réduite dans une plus
forte mesure. Les entreprises industrielles axées
principalement sur les exportations ont d( faire
face a des difficultés accrues. Un nombre crois-
sant d’entre elles ont enregistré une diminution
des entrées et carnets de commandes ainsi que
des quantités produites. Les stocks ont de nou-
veau été légérement abaissés; ils étaient consi-
dérés comme adaptés & la demande. Le taux
d’utilisation des capacités de production a fléchi
a80%, s’inscrivant ainsi au niveau le plus bas en-
registré lors de la récession de 1982. Par rapport
a la durée normale du travail, la part des heures
supplémentaires s’est encore repliée pour s’éta-
blir & 1,1%.

Graphique 10: Produit intérieur brut réel’
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Source: Office fédéral des questions conjoncturelles

Les participants a I’enquéte sont peu enclins a
voir I'évolution de ces trois prochains mois sous
un jour favorable. A plus long terme, ils s’atten-
dent aussi a une marche des affaires guere mieux
orientée. Un nombre croissant de participants ta-
ble sur un nouveau recul des entrées de comman-
des et des quantités produites. Quant a |'effectif
du personnel, il est encore estimé a un niveau trop
élevé.

Pour ce qui est des futurs développements de la
conjoncture, des signaux plus optimistes ressor-
tent du barométre des indicateurs avancés de la
conjoncture. Cet indice composite du Centre de
recherches conjoncturelles de I'EPFZ a amorcé
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un redressement depuis I'été dernier et était
également orienté a la hausse au quatriéme
trimestre.

Consommation

Au quatriéme trimestre, la consommation privée
areculé de 2,1% en termes réels par rapport a la
période correspondante de 1991; elle avait aug-
menté faiblement au premier semestre et stagné
au troisitme trimestre. La consommation de
biens, mais aussi celle de services ont contribué &
cette évolution. La consommation privée, la plus
importante composante de la demande, a dimi-
nué en 1992, alors qu'elle avait augmenté de 1,5%
en 1991. Unrecul avait été enregistré en 1975 pour
la derniére fois.

Du quatriéme trimestre de 1991 & la période
correspondante de 1992, le chiffre d’affaires
du commerce de détail a diminué de 2,4% en
termes réels et en données corrigées des jours
ouvrables (troisieme trimestre: -1,3%). Un grand
nombre des entreprises entrant dans la statis-
tique et toutes les catégories de biens ont été
touchées par cette évolution. Selon I'enquéte
de décembre menée par le Centre de recher-
ches conjoncturelles de 'EPFZ, les participants
a celle-ci s'attendent pour les trois prochains
mois a une légére augmentation de leurs chif-
fres d’affaires. Conformément & la statistique
de I'Union suisse des importateurs de voitures,
les ventes de voitures ont reculé de 7,9% en
I’espace d'une année. Le mouvement de repli
a continué dans la branche du tourisme. Un cer-
tain regain a été toutefois observé au tournant
de I'année, étant donné que les fétes de Noél
et du Nouvel-An ont bénéficié de conditions
climatiques extrémement bonnes. Le nombre
des nuitées a diminué de 7,5% en l'espace
d’une année. Depuis la fin de I'été 1992, les
hétes étrangers ont contribué dans une mesure
croissante & ce mouvement.

L’indice du climat de consommation, qui était
tombé en octobre au niveau le plus bas jamais en-
registré, s’est redressé |égérement en janvier.
Les participants & I'enquéte ont porté une appré-
ciation un peu moins pessimiste que précédem-
ment sur presque toutes lss composantes de cet
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Tableau 2: Investissements (variation en % par rapport & I'année précédente)

1989 1990 1991

1992 1991 1992

3etrim.  4®trim. 1®"trim. 2°trim. 3°trim. 4°trim.

Importations de biens

d’équipement (volume) 5,7 3,0 -2,9
Logements dont la construction

a été autorisée dans 96 villes -~0,1 -9,1 7,6
Logements construits

dans 96 villes -11,9 -3,1 1,3

Réserves de travail dans le sec-
teur principal de la construction,
en termes nominaux

Total 12,0 2,0 -4,0
Secteur privé 12,0 -1,0 -10,0
Secteur public 14,0 7.0 4,0

Renchérissement dans la

construction? 3,8 5,8 6,7

-10,3 -53 0,1 -6,2 ~7,9 ~14,1 -9,5
19,7 35,6 2,4 28,6 39,0 1.1 7,8
1,3 -3,7 -119 -3,8 -23,4 13,6 2,4
-12,0 -6,0 -3,0 -10,0 -14,2 -16,4 -10,0
~-18,0 -12,0 -4,0 =150 -18,9 -23,3 -17,0
-6,0 3,0 -1,0 -5,0 -9,1 ~8,8 -3,0
4,9 6,6 71 4,7 4,9 4,9 4,9

1 Indice pondéré des co(ts de production de la SSE

Sources: Office fédéral de la statistique, Direction générale des douanes fédérales et Société suisse des entrepreneurs (SSE)

indice, sécurité de I'emploi comprise. Un nou-
veau repli du renchérissement est également
attendu.

La consommation publique, la seule composante
de la demande intérieure ayant augmenté au qua-
triéme trimestre, a enregistré en 1992 un accrois-
sement de 2,5% en termes réels (1991: 2,8%).

Investissementis

Du troisieme au quatriéme trimestre, les investis-
sements ont continué leur mouvement de recul.
lis s’inscrivaient, au quatriéme trimestre, 8,7% en
termes réels au-dessous du niveau du trimestre
correspondant de 1991 (troisiéme trimestre:
—B6,8%). La contraction des investissements en
biens d’équipement a de nouveau été plus pro-
noncée que celle des investissements en cons-
tructions. Aprés avoir diminué de 2,8% en 1991,
les investissements ont fiéchi de 6,7% en termes
réels I'année suivante.

Les investissements en constructions ont pour-
suivi leur repli du troisieme au quatriéme ftri-
mestre, mais aussi par rapport a la période cor-
respondante de 1991, puisqu’ils ont diminué de
7,5% en termes réels (troisieme trimestre:
-5,3%). Bien que toutes les branches de la cons-
truction aient senti les effets de cette évolution,
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elles n'ont pas toutes été touchées dans laméme
mesure. Selon 'enquéte de la Société suisse
des entrepreneurs, les entrées de commandes
et la réserve de travail ont accusé une baisse
de 16% et de 15% (troisiéme trimestre: —15,8%
et —21%), en ’espace d’une année et en termes
réels, dansle secteur principal de la construction.
Comme aux trimestres précédents, la construc-
tion de batiments destinés a I'industrie et a I’arti-
sanat, en particulier, a reculé dans une mesure
nettement plus forte (-33%) que la construction
de logements (~18%). En outre, la construction
privée s’est contractée de 22%, et la construc-
tion publique, de 8%. En 1992, les investisse-
ments en constructions ont diminué de 5,1%
en termes réels, soit plus sensiblement qu’en
1991 (-3,1%).

Laréduction massive des carnets de commandes
dans le secteur principal de la construction, la
persistance des perspectives conjoncturelles dé-
favorables, le grand nombre de bureaux vides,
mais aussi de locaux inoccupés destinés a 'arti-
sanat, ainsi que la consolidation des budgets des
collectivités publiques laissent penser que la
construction va encore se contracter en 1993.
Cette appréciation est encore corroborée par le
net repli, observé depuis longtemps, des crédits
de construction ouverts (voir le chapitre «Bilans
bancaires et crédits»). Malgré la baisse des taux
hypothécaires et des colits de construction, il ne
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faut pas encore s’attendre pour 1993 & un notable
regain de la demande dans le secteur des loge-
ments.

Le recul des investissements en biens d’équipe-
ment a été moins marqué du troisiéme au qua-
triéme trimestre que du deuxiéme au troisiéme.
Enl’espace d’une année, ces investissements ont
fléchi de 11%, contre 9,8% au troisieme trimestre.
La persistance de la nette baisse est le reflet des
perspectives conjoncturelles toujours pessimis-
tes et du bas taux d’utilisation des capacités
techniques dans l'industrie. Selon ’enquéte de Ia
Société suisse des constructeurs de machines,
les entrées de commandes suisses ont régressé
nettement, en termes nominaux, au quatriéme tri-
mestre, alors que celles de provenance étrangére
ont progressé. La réserve de travail ne s’est pas
contractée davantage; a fin décembre, elle était
de 5,1 mois, comme trois mois auparavant. En
1992, les investissements en biens d’équipement
ont chuté trés fortement, puisqu’ils se sont ins-
crits, en termes réels, 9,3% au-dessous de ceux
de I'année précédente (1991: —1,2%).

Commerce extérieur et balance courante
Les exportations, qui avaient fait preuve de dyna-

misme au cours des trois premiers trimestres de
1992, ont margué une nette décélération au qua-

triéme trimestre. Elles ont augmenté de 0,4%, en
valeur, par rapport au quatrieme trimestre de
1991, mais reculé de 0,5% en volume. Le repli est
encore plus prononcé en données corrigées des
jours de travail. De leur c618, les importations ont
diminué de nouveau. Au quatriéme trimestre, el-
les se sont inscrites 7,2%, en termes nominaux, et
6,4%, en termes réels, au-dessous de leur niveau
de la période correspondante de 1991. Alors que
les prix a I'exportation ont haussé de 0,9% en
I’espace d'une année, les prix a I'importation ont
baissé de 0,8%.

En 1992, les exportations, qui ont fourni le plus
grand soutien a la conjoncture, ont progressé de
4,3% en volume. A cause de |a faible demande in-
térieure, les importations ont diminué, en 1992, de
4,3% en volume. Dans le méme temps, les prix a
I'exportation ont augmenté de 0,7% et les prix a
I'importation, de 2,2%.

Larépartition selon I'utilisation montre que les ex-
portations de biens de consommation et de biens
d’équipement n’ont pas évolué de maniére homo-
géne au quatritme trimestre. Comme aux trois
premiers trimestres de 1992, les exportations de
biens de consommation ont progressé fortement.
L’horlogerie en a proiité tout particuliérement.
Par contre, les exportations de biens d’équipe-
ment, notamment de produits de I'industrie des
machines, ont accusé une baisse. De méme, les

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

1989 1990 1991a) 19924 19913 19922)
3°trim.  4°trim. 1®"trim. 2%trim. 3°trim. 4®trim.
Exportations, volume 5,2 4,5 -1,3 4.3 -1,0 -0,1 6,7 3,5 5,3 ~0,5
dont: mat. prem. et prod.
semi-ouvr. 43 1,9 -1,2 2,8 -2,6 -1,0 3,2 0,7 3,5 -0,1
biens d'équipement 5,5 51 -4,0 0,0 -3,8 -3,5 2,4 0,8 1,8 -5,0
biens de consommation 59 6,3 1,4 10,6 3,5 4,5 15,2 9,6 11,1 4,2
Valeurs moyennes
a I'exportation 6,4 1,0 2,8 0,7 3.8 4,4 2,8 1,5 -0,3 0,9
Importations, volume 5,3 2,7 -1,4 -4,3 -1,7 1,0 -0,2 -49 -4,4 -6,4
dont: mat. prem. et prod.
semi-ouvr. 6,7 1,8 -52 -1,4 -6,1 -6,6 -1,6 -3,2 1,6 -1,1
biens d’équipement 6,0 3,0 -2,9 -10,3 -5,3 0,1 -6,2 ~7,9 -14,1 -12,0
biens de consommation 4,6 2,7 2,7 -2,9 4,5 6,1 3.4 -4,8 -2,4 -5,1
Valeurs moyennes
a l'importation 8,5 ~0,7 0,1 2,2 3,0 1,1 41 4,2 0,4 -0,8

1 Toutes les données se référent a I'indice Il qui exclut les métaux précieux, les plerres gemmes, les objets d’art et les antiquités
@ Chiffres provisoires

Sources: Direction générale des douanes fédérales et OFQC
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Graphique 11: Commerce extérieur?
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fournitures a I'étranger de matiéres premiéres et
de produits semi-finis ont été inférieures au ni-
veau enregistré un an auparavant. Les ventes aux
pays de la CE et de I'AELE ont fléchi notablement
dans I’ensemble. Pour ce qui est des livraisons a
I'Allemagne - le plus important partenaire com-
mercial de la Suisse —, elles ne se sont accrues
que faiblement. Les exportations de biens vers
les Etats-Unis ont enregistré des taux de crois-
sance élevés. Quant au Japon et aux pays de
I'OPEP, ils ont réduit fortement leurs achats de
marchandises suisses.

Les importations de toutes les catégories de mar-
chandises ont connu un net fléchissement en’es-
pace d’'une année, du fait de ["affaiblissement de
la conjoncture. Les importations de biens d’équi-
pement ont été particulierement touchées par ce
mouvement. Un recul a également été observé
dans le domaine des biens de consommation. Il a
surtout touché les importations de biens de con-
sommation durables, notamment les voitures, les
appareils ménagers et les équipements d’appar-
tements.

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

1990 19913 19920 1991 1992b)
3Ftrim.  4%trim.  1®trim. 2%trim. 3%trim. 4% trim.
Recettes, total 160,6 161,6 167,0 40,8 40,4 424 42,0 41,8 40,6
Exportations de marchandises 91,1 80,9 95,0 21,6 24,3 24,0 24,3 22,5 24,2
Commerce spécial (indice i) 88,3 87,9 92,1 20,9 23,5 23,3 23,6 21,8 23,5
Autres exportations
de marchandises? 2,8 2,9 2,9 0,7 0,7 0,7 0,8 0,7 0,7
Exportations de services 24,0 25,9 27,2 7.9 5,2 7,0 6.4 8,2 5,6
Revenus du travail et des capitaux 42,3 41,5 41,3 10,3 10,1 10,5 10,4 10,3 10,0
Transferis sans contrepartie 33 3.4 35 0,9 0,9 0,9 09 0.8 0.9
Dépenses, total 148,6 147,0 145,1 37,9 36,1 35,9 37,7 36,7 34,7
Importations de marchandises 100,6 98,9 95,9 23,7 25,0 24,9 25,0 226 23,5
Commerce spécial (Indice i) 96,6 95,0 82,3 22,9 24,0 23,9 24,1 21,8 22,8
Autres importations
de marchandises? 4,0 3,8 3,6 0,9 1,0 1,0 0,9 0,8 0,9
Importations de services 12,8 13,3 13,8 53 2.6 2,0 3.8 5,4 2.6
Revenus du travail et des capitaux 28,7 27,7 27,5 6,9 6,8 6,9 6,9 6.8 6,7
Transferts sans contrepartie 8,5 7.2 7.8 1,9 1,7 2,0 2,0 2,0 1,9
Solde de la balance
des transactions courantes 12,0 14,6 21,9 2,9 4,3 6,5 44 5,1 5,9

1 En milliards de francs; des différences peuvent apparaitre dans les totaux du fait que les chiffres ont &té arrondis

2 ¥ compris I"énergie électrigue
8 Chiffres provisoires
b} Selon de premiéres estimations

Sources: Bangue nationale sulsse, Direction générale des douanes fédérales et Commission pour les questions conjoncturelles
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La balance commerciale a de nouveau dégagé un
excédent au quatriéme trimestre de 1992 (0,9 mil-
liard de francs). Les recettes et les dépenses ont
diminué dans le domaine du tourisme. Du fait de
la progression des commissions bancaires, 'ex-
cédent de la balance des services a passé de 2,6
milliards, au quatriéme trimestre de 1991, a 2,9
milliards de francs au trimestre correspondant de
1992. Le solde actif de la balance des transac-
tions courantes s’est chiffré a 5,9 milliards de
francs au dernier trimestre de 1992, contre 4,3
milliards un an auparavant.

En 1992, 'excédent de la balance des transac-
tions courantes a atteint 22 milliards de francs,
progressant de 7,3 milliards de francs a cause du
recul des importations de marchandises. Il s’éle-
vait 2 6,5% du produit intérieur brut nominal (1991:
4,4%).

Emploi et marché du travail

Au troisiéme trimestre de 1992, |a statistique de
I'emploi a été établie pour la premiéere fois selon
de nouveaux principes. Par analogie aux données
publiées dans le communiqué de presse de I'Of-
fice fédéral de |a statistique, les taux de variation
indiqués dans ce rapport sont fondés dorénavant
sur les personnes occupées a plein temps et non

Graphique 12: Marché du travail
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plus, comme jusque-la, sur les personnes oc-
cupées a plein temps et a temps partiel.

Tableau 5: Emploi et marché du travail (séries non corrigées des variations salsonniéres)

1990 1991 1992 1991

1992 1992 1993

3®trim. 4°trim. 1°f trim. 2°trim. 3°trim. 4€trim. oct. nov. déc. janv.

Indice des personnes
occupées a plein temps

ot & temps partielt 1,4 -03 -26 -06 -09

Indice des personnes
occupées a plein temps?

Taux de chdmage?.3 0,5 1,1 2,7 1,1 1,5

-1,8 -21 -3,4 -33

—41 -4,
21 24 27 34 31 85 37 41

Chémeurs complets® 15980 35064 82429 35155 46634 64696 73280 85130 106611 96934 107 115 115784126 421

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

a plein temps3 16711 10145 7741

9858 8658 8307 8326 7690 6641 7371

734 20269 34020 19222 30829 41108 35823 22535 36616 33083 40761 36003 50607

6460 6093 6422

1 Variation en % par rapport a I'année précédente

2 Nombre des chdmeurs complets en % de la population active selon le recensement de 1980 (3 091694 personnes actives)
3 En regard des années et des trimestres figurent des moyennes des valeurs mensuelles

Source: La Vie économique, OFIAMT
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Au quatriéme trimestre de 1992, I'emploi a dimi-
nué de 4,1% par rapport a la période correspon-
dante de 1991 (troisiéme trimestre: -4,1%). Des
postes de travail ont été massivement supprimés
dans l'industrie (-6,6%). L’industrie des machi-
nes et la métallurgie ont une nouvelle fois enregis-
tré un net recul de I’'emploi. Les services n’ont pas
été épargnés par cette évolution; en I'espace
d’une année, 3,6% des postes de travail a plein
temps ont disparu. Dans le commerce de détail et
la santé, le recul des emplois a plein temps a été
sensible, alors que les postes a temps partiel ont
augmenté. Pour laconstruction, le chiffre de I'em-
ploi au quatrieme trimestre n’est pas comparable
a celui de la période correspondante de 1991.

L’indice Manpower de I’emploi s’est stabilisé aun
bas niveau au cours des mois d’octobre et de no-
vembre. En outre, le nombre des places vacantes
annoncées aux offices du travail a continué de fai-
blir pour s’établir 2 6800 en moyenne et en
données corrigées des variations saisonniéres.

Le marché du travail a connu une nette détériora-
tion. En données corrigées des variations saison-
niéres, le nombre des chdmeurs complets s’est
accru pour atteindre 107 600 au quatriéme trimes-
tre. Il en a résulté une nouvelle hausse du taux de
chdmage, ce dernier passant a 3,5% en données
corrigées des variations saisonniéres. Les dispa-
rités régionales sont restées grandes. La Ro-
mandie et le Tessin ont enregistré des taux de
chdémage de loin supérieurs & ceux de la Suisse
alémanique. Le chdbmage de longue durée a aug-
menté graduellement, ce qui est un indice supplé-
mentaire de la mauvaise disposition du marché
del’emploi. Au quatrieme trimestre de 1991, 4,5%
des chémeurs étaient & la recherche d’un emploi
depuis plus d’une année; unanplustard, cetauxa
passé a 10,4%.

Du troisiéme au quatrieme trimestre, le nombre
des personnes touchées par des réductions de
I'horaire de travail s’est élevé de 14 000 pour se
chiffrer 2 36 600. Cette forte hausse n’est pas due
uniquement a des facteurs saisonniers, car le ni-
veau atteint dépassait méme nettement celui de
la période correspondante de 1991.

En janvier, le nombre des chémeurs complets
s’est accru pour s’inscrire a 117 000 en données
corrigées des variations salsonniéres.

Quartalsheft SNB 1/93

Prix

Le renchérissement a continué son repli. L'indice
des prix a la consommation dépassait, au qua-
trieme trimestre de 1992, de 3,4% le niveau ob-
servé un an auparavant, contre 3,6% autroisieme
trimestre. En 1992, la hausse de I'indice a été de
4% en moyenne. Le renchérissement moyen avait
atteint 5,9% en 1991. L’affaiblissement devrait se
poursuivre en 1993.

Le renchérissement intérieur ne s’est replié¢ que
lentement; il apassé de 4,6% au troisiéme trimes-
tre & 4,4% au quatrieme. Les poussées de prix
toujours aussi virulentes dans les services privés
et publics sont a 'origine de la persistance de
cette inflation élevée. Les loyers, qui sont pris en
considération deux fois par année dans ['indice,
dépassaient de 5,8% en novembre leur niveau
observé un an auparavant. Les taxes hospita-
liéres ont haussé de 8% en |'espace d’une année.
La composante étrangére de I'indice des prix a la
consommation n’a augmenté par contre que de
0,5%. En janvier, le renchérissement annuel était
de 3,5%.

L’indice des prix de gros est resté quasiment sta-
ble en moyenne annuelle. En 1992, il n'était en
moyenne que de 0,1% supérieur a son niveau de
1991. Au quatriéme trimestre, cet indice s’est ins-
crit 0,1% au-dessous de la valeur observée un an
auparavant (troisiéme trimestre: -0,2%). Les prix
des matiéres premiéres et des produits semi-finis
ainsi que ceux des produits énergétiques et con-

Graphique 13: Evolution des prix’
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1 Varlation en % par rapport a I'année précédente
Source: Office fédéral de la statistique
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nexes ont reculé de 0,2% en I'espace d’une
année. Enoutre, les prix des biens de consomma-
tion ont également diminué (-0,1%) et ce pour la
premiére fois depuis le deuxiéme trimestre de
1986. Une répartition des produits selon leur ori-
gine montre que les prix des biens importés ont
balssé de 2,7%, alors que ceux des biens et servi-
ces indigénes ont haussé de 0,7%.

2. Evolution monétaire
Politique monétaire et agrégats monétaires

La Banque nationale a maintenu, au quatriéeme tri-
mestre de 1992, le cours légérement assoupli de
sa politique monétaire, cours gu’elle avait adopté
au trimestre précédent. Les rémunérations a
court terme ont toutefois augmenté de nouveau
dans une faible mesure en novembre, alors qu’el-
les avaient reculé nettement de juillet a octobre.
La Banque nationale a mis un peu plus de liquidi-

Tableau 6: Monnaie centrale

tés sous forme d’avoirs en comptes de virements
ala disposition du marché, afin de ralentir le mou-
vement de hausse des taux d’intérét. En décem-
bre, la détente attendue s’est instaurée sur le
marché monétaire et les taux d’intérét a court
terme ont retrouvé leur niveau d’octobre. Du fait
des tenslons persistantes au sein du SME et du
flottement des monnaies scandinaves, I'assou-
plissement de la politique monétaire n’a pas en-
trainé dans un premier temps un net affaiblisse-
ment du cours du franc. Ce dernier a toutefois été
soumis a des pressions en janvier et en février,
aprés la nouvelle baisse des rémunérations a
court terme.

Au quatriéme trimestre, la monnaie centraie des-
saisonalisée a enregistré la méme diminution
qu’au trimestre précédent; elle a reculé en effet
de 100 millions de francs, en chiffre rond, par rap-
port au troisiéme trimestre. S'inscrivant ainsi a
28925 millions de francs, elle était 1% au-des-
sous du niveau du quatriéme trimestre de 1991,

Billets en Variation Avoirs en Variation MC1.3 Coefficients MCD1.4 Varlation
circulation? en %2 comptes de en %?2 saisonniers en %2
virements?
1988 25819 4,3 5667 -54,0 31486 0,999 31521 -11,0
1989 26438 0,1 3487 -23,9 29925 1,001 29910 -2,45
1990 25880 -1,2 3018 -6,5 28898 0,999 28934 -26
1991 26442 2,2 2832 -11,2 29274 1,001 29247 1.4
1992 26467 -0,6 2553 -0,7 29020 0,999 29056 -1,0
1992 1er trim. 26624 0,5 2538 -17,0 29162 1,002 29104 -0,5
2¢ trim. 26413 0,8 2571 -13,1 28984 0,993 29179 -0,3
3e trim. 26133 -0,3 2488 -6,8 28621 0,986 29017 -0,8P
4@ trim. 26 697 -0,6 2615 -0,7 29312 1,013 28925 -1,0
1992 juillet 26 377 0.1 2 502 -7.6 28 879 0,993 29083 0.5
aolit 26 016 -0,6 2354 -12,4 28 370 0,981 28919 -1,5
sept. 26 006 -0,5 2607 -0,4 28613 0,985 29049 -0,5
oct. 25936 -0,9 2468 -6.6 28404 0,985 28837 -1,4
nov. 26 047 -1,0 2649 3,8 28696 0,991 28957 -0,9
déc. 28108 0,0 2727 0,7 30835 1,064 28930 -0,7
1993 janv. 27418 1,3 2489 -1,6 29907 1,027P 29121P 0,0r
févr. 26689 1,4 2647 6,1 29336 0,998, 29395P 1,1p

[

Moyenne des valeurs mensuelles; en regard des mois figurent des moyennes des valeurs journaliéres
Par rapport a I'année précédente; en regard des années figurent les variations du quatriéme trimestre au quatriéme trimestre

précédent; en regard des trimestres figurent les moyennes des taux calculés chagque mois

o s ow

Monnaie centrale = billets en circulation + avolrs en comptes de virements
Monnaie centrale dessalsonalisée = monnaie centrale, divisée par les coefficients salsonniers
Pour 1989, I'objectif se référe a fa moyenne des douze taux de variation annualisés, calculés par rapport a la valeur moyenne

de la monnale centrale dessaisonalisée au quatridme trimestre de 1988, moyenne qui est centrée sur novembre; selon cette

méthode de calcul, Ia variation est de -1,9%.
Chiffres provisoires

o
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Graphique 14: Suisse
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Depuis 1988: monnaie centrale dessaisonalisée

Jusqgu’en 1988 et depuls 1990: les variations de la mon-
naie centrale ajustée (puis dessaisonalisée) sont cal-
culées par rapport a la période correspondante de 'année
précédente

Pour 1989: les varlations de la monnale centrale des-
saisonaliaée sont calculées en taux annualisé,
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Tableau 7: Agrégats monétaires’

M, M, M,

1988 14,4 7.8 9,8
1989 -5,5 20,0 6,2
1990 -4,2 13,3 2,4
1991 1,3 33 3,2
1992 0,3 0,9 34
1992 fer trim.2 0,7 -0,2 2,7
26 trim.2 -0,9 2,1 3,6

3e trim.2 -1,4 2,1 3,0

40 trim, 2,7 -03 3,0

1992 juin2 -1,3 28 3,5
juilietz -3,0 2,2 3,0
aoit2 -2,5 2,1 3,0
sept.2 1,3 2,0 3,0

oct.2 1,7 0,0 2,4
nov.2 3,1 0.8 3,7
déc.2 3,4 -1.8 2,9

1992 janv.2 8,3 -2,0 43

févr.2 - - -

1 Variation en % par rapport a I’année précédente, calculée
sur la base des données de fin de mois; en regard des
années et des trimestres figurent des moyennes. Chiffres
révisés; voir «Révision de |a statistique monétaires, bulletin
trimestriel 1/1885. Depuis 1986, y compris la Principauté
de Llechtenstsin.

2 Chiffres provisoires

M, = Numéraire en circutation + dépbts & vue

(sans métaux précieux)

M, = My + quasi-monnaie (dépdts & terme an francs sulsses

de résidents)

M = My+ dépdts d'épargne

mais aussi de 0,6% inférieure a |la prévision de la
Banque nationale. Cet écart s’explique par le bas
niveau, inattendu, des billets en circulatlon, qui
ont fléchi de 0,6% par rapport au quatriéme tri-
mestre de 1991 (troisiéme trimestre: -0,3%). Les
avoirs en comptes de virements se sont chiffrés a
2615 millions de francs en moyenne du quatrieme
trimestre, contre 2488 millions au trimestre pré-
cédent.

Le recul en 1992 de la monnaie centrale dessai-
sonalisée n'a pas correspondu aux intentions ini-

par rapport au niveau moyen du quatriéme trimestre de

I'année précédente, moyenne qui est centrée

sur novembre

Objsctifs:
Pour 1988: moyenne des taux de variations calculés
chague mois
Pour 1989: voir remarque 5 du tableau 6
Pour 1890: variation du 4@ trimestre au 4° trimestre
sulvant

2 Cours pondéré par les exportations
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tiales de la Banque nationale, car cette derniére
avait escompté une hausse. La différence par
rapport aux prévisions est due principalement au
fait que, au premier semestre, la Banque natio-
nale a tenu temporairement un peu plus compte
de I'évolution du cours du franc suisse.

En décembre, Pinstitut d’émission a annoncé
qu’il table, pour 1993, sur une croissance de la
monnaie centrale dessaisonalisée sensiblement
supérieure a 1%. Le redressement est déja inter-
venu dans les premiers mois de 1993. Pour le pre-
mier trimestre de cette année, la Banque natio-
nale a prévu une expansion a 29,1 milliards de
francs de la monnaie centrale dessaisonalisée.
Ce niveau a été approximativement atteint en jan-
vier et en février. Les billets en circulation dépas-
saient, en février, de 1,4% le niveau du méme
mois de 1991. Les avoirsen comptes de virements
ont augmenté en février — aprés le traditionnel re-
cul de janvier — pour s’inscrire & 2647 millions de
francs.

Labaisse des rémunérations et le nivellement des
taux d’intérét a court et long terme ont entrainé de
considérables transferts entre les catégories de
placements au quatrieme trimestre. L’évolution
des agrégats répondant aux définitions les plus
larges a été dans une grande mesure marquée par
ces adaptations de portefeuille. Du fait de la con-
joncture, le numéraire en circulation ne s’est ins-
crit que légerement au-dessus du niveau du qua-
triéme trimestre de 1991. Comme de coutume, les
dépots a vue ont réagi rapidement a la baisse des

Graphique 15: Evolution des taux d’intérét
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Le calcul est fait d’aprés I'échéance finale ou d’aprss 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
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Graphique 16: Variations du franc?
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1 En termes de quelques monnaies étrangeres

rémunérations; ils ont augmenté si fortement que
la masse monétaire M1 en a subi nettement les ef-
fets. Cet agrégat s’est accrude 2,7% par rapport
au quatridme trimestre de 1991, alors qu’il avait
reculé de 1,4% au troisieme.

Du quatrieme trimestre de 1991 au trimestre cor-
respondant de 1992, les dépdts a terme se sont
repliés de 2% a cause de I'évolution des taux d’in-
térét. Autroisiéme trimestre, ils avaient augmenté
de 4%. Comme le recul des dépbts & terme a plus
gue compensé la croissance de la masse moné-
taire My, Mo a faibli 1égérement. Les dépots
d’épargne ont profité en grande partie des trans-
formations de portefeuille; leur expansion s’est
accélérée, puisqu’elle a atteint 7,1% au qua-
triéme trimestre, contre 4,1 % au troisieéme tri-
mestre. Cette accélération a eu pour effet de neu-
traliser I'affaiblissement de My et, partant, de sta-
biliser a 3%, dutroisiéme trimestre au quatriéme,
le rythme annuel de croissance de Mg.

Marché monétaire
Le repli des rémunérations a court terme s’était

amorcé vers le milieu de I'année. Il a continué au
début de 1993, aprés une interruption vers la fin
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de 1992. Le taux moyen de I'argent au jour le jour
s’Inscrivait a 5,2% en janvier 1993, solt 3,1 points
au-dessous du niveau record de mal 1992. La
Banque nationale a conforté cette évolution en
ramenant, le 8 janvier, de 6% & 5,5% le taux de
'escompte.

Sur le marché des euro-francs, le taux des dépots
a trois mois était de 5,4% en février 1993, contre
9,2% en juin 1992. En moyenne du quatriéme tri-
mestre, ce taux s’est établi & 6,3%, diminuant de
1,7 point par rapport au trimestre précédent.
Quant a la rémunération servie par les grandes
banques sur les dépdts a terme fixe de méme
durée, elle s’est inscrite en moyenne 0,6 point au-
dessous de celle qui est appliquée aux dépots sur
le marché des euro-francs.

Au quatriéme trimestre, les rémunérations suis-
ses a court terme ont diminué dans une mesure
nettement plus forte que les taux allemands cor-
respondants, d’ou un élargissement de I'écart
d’Intérét. Ainsi, le taux des dépbts a trois mois
sur le marché des euro-marks dépassait de 2,5
points celui des dépbts identiques sur le marché
des euro-francs; au troisiéme trimestre, I'écart
avait été de 1,5 point. Du troisiéme trimestre au
quatriéme, la différence d’intérét avec les taux
a court terme américains en légére hausse, s'est
réduite nettement, passant de 4,8 points a 2,8
points.

En matiére de créances comptabiles & court terme
sur la Confédération, la Banque nationale n’ac-
cepte, depuis le 1er janvier 1993, plus que les
souscriptions transmises par les banques. Le dé-
lai pour la libération de ces créances a été réduit
et porté de nouveau a deux jours.

Marché des changes

Du fait de la détente des taux d’'intérét en Suisse,
le franc s’est déprécié vis-a-vis de la plupart des
monnales durant les mois d’octobre 1992 & jan-
vier 1993. Le recul a été particuliérement pro-
noncé face au dollar des Etats-Unis (~11%) et au
yen japonais (-8%). Par rapport aux monnaies du
SME, le franc a fléchi de 3% en moyenne.
Pondéré par les exportations, le cours réel du
franc dépassait, au quatriéme trimestre, de 2,7%
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en moyenne le niveau du dernier trimestre de
1991, contre 1,9% au troisiéme trimestre.

Marché des capltaux

Le rendement moyen des emprunts fédéraux a
passé de 6,9% & fin septembre a 5,5% a fin dé-
cembre 1992, Pour les autres catégories d’em-
prunts suisses, le recul a été de 1a 1,3 point. Au
cours des deux premiers mois de 1993, les rende-
ments des obligations ont encore diminué de 0,6
point.

Parallélement & la baisse générale des rende-
ments, les banques ont réduit, en plusieurs
étapes, les rémunérations de leurs nouvelles obli-
gations de caisse. Au début de 1993, les taux
moyens de ces papiers se sont établis au-des-
sous de 6%, pour la premiére fois depuis plus de
trois ans. Le taux servi par les banques cantona-
les, soit 5,9%, était de 1,2 point inférieur a celul de
septembre 1992. En février, il s’est inscrit a 5,4%,
poursuivant ainsi son mouvement de repii.

Entre septembre 1992 et février 1993, les banques
cantonales ont laissé inchangé & prés de 7% le
taux d’intérét appliqué a leurs anciennes hypo-
théques en premier rang. De son c6té, le taux des
nouvelles hypothéques a diminué en moyenne
de 0,8 point pour s’inscrire & 7,1%. Quant aux
rémunérations des fonds d’épargne, elles sont
restées quasiment inchangées a 5,1%.

La baisse des rémunérations sur les marchés de
I'argent et des capitaux a entrainé un relévement
de pius de 10% des cours des actions entre sep-
tembre et décembre. De ce fait, le Swiss Perfor-
mance Index dépassait, a fin 1992, de prés de
18% le niveau enregistré une année auparavant.
Le mouvement de hausse s’est poursuivi au cours
des deux premiers mois de 1993.

Les émissions d’obligations et d’'actions effec-
tuées sur le marché suisse des capitaux ont tota-
lisé 18,3 milliards de francs au quatriéme trimes~
tre de 1992. Ce montant est plus élevé, de deux
tiers environ, que celui du quatriéme trimestre de
1991. Le prélévement d’argent frais par des débi-
teurs suisses a également augmenté dans des
proportions semblables; il a atteint 7,2 milliards
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Tableau 8: Exportations de capitaux autorisées (en millions de francs)

Emprunts? Crédits financiers Crédits a I'exportation Total
1989 31281,0 10154,1 517,8 41952,9
1990 32173,7 10524,6 936,3 43634,6
1991 30115,9 11615,7 829,5 42 461,1
1992 : 27 697,0 8820,7 975,3 37493,0
1991 3e trim. 7770,1 1799,2 420,2 9989,5
4etrim. 5817,5 3460,5 1614 94394
1992 1ertrim. 6904,7 2363,8 86,2 9354,7
2etrim. 27411 2771,6 503,5 6016,2
3e trim. 7518,0 1450,3 279,8 92481
4etrim. 10533,3 2235,0 105,7 12874,0

1Y compris les emprunts en monnaies étrangéres et & deux monnaies ainsi que les «notes»

de francs. Aprés déduction des remboursements,
il s’est chiffré a 3,9 milliards de francs, contre
2,2 milliards de francs un an auparavant.

Exportations de capitaux

Les autorisations que la Banque nationale a déll-
vrées en vue d’exporter des capitaux ont porté
sur 12,9 milliards de francs au quatrieme trimestre
de 1992. Ce montant est de 36% supérieur a celul
du trimestre correspondant de 1991 et le plus éle-
vé depuis le premier trimestre de 1990. Les em-
prunts ont augmenté de 81%, alors que les crédits
ont encore reculé (-35%). Quant aux émissions
d’emprunts ordinaires («straights»), elles se sont
accrues dans une mesure supérieure a la
moyenne.

En 1992, les autorisations d’exporter des capi-
taux, délivrées par la Banque nationale, ont tota-
lisé 37,5 milliards de francs. Elles s’inscrivalent
ainsi 12% au-dessous du montant enregistré un
an auparavant. L.es emprunts ont diminué de 8%,
et les crédits, de 21%. La part des emprunts a
I’ensemble des exportations autorisées a passé
de 71% en 1991 a 74% I'année suivante. Au pre-
mier semestre de 1992, les exportations de capi-
taux se sont établies environ 33% au-dessous de
leur niveau de la méme période de 1991. Dans le
courant de I’été, elles ont enregistré un vif redres-
sement, en particulier dans le compartiment des
emprunts. La baisse des taux suisses I'explique
engrande partie. Autotal, les emprunts ordinaires
(«straights») ont augmenté, tandis que les em-
prunts convertibles ont fléchi trés sensiblement
(-51%). La part des emprunts assortis de droits de
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conversion ou d’option a I'ensemble des émis-
sions a passé de 39% en 1991 a 31% en 1992 et
celle des placements privés, de 65% a 58%.

Comme précédemment, les pays industrialisés
ont absorbé la part de loin la plus importante des
exportations de capitaux autorisées. L.a part du
Japon a passé de 30% & 22%, celle des débiteurs
européens augmentant de 43% a 55%. La part
des organisations internationales de développe-
ment a quant a elle progressé légérement pour
s’inscrire & 7%.

Bilans bancaires et crédits

Afin décembre 1992, la somme des bilans des 61
banques prises en considération dépassait de
4% le niveau enregistré un an auparavant. Si les
positions en dollars avaient été évaluées au cours
defin 1991, le taux de croissance des bilans se se-~
rait établi a 2%.

Du fait de la faible demande de crédits, d’une
part, et de I’afflux de nouveau abondant de fonds
du public, d’autre part, les banques ont accru
massivement leurs placements financiers nets
(disponibilités, solde des opérations interbancai-
res, effets de change et papiers monétaires, ti-
tres); ces placements ont progressé en effet de
19% en 1992. L’évolution inverse avait été ob-
servée pendant la période de surchauffe. L’octroi
élevé de crédits avait d(t &tre financé par des
ponctlons sur les placements financiers, étant
donné le tarissement des fonds du public. Toutes
les composantes des placements financiers ont
enregistré des taux de croissance en 1992, a I'ex-
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ception du solde des opérations interbancaires,
qui est en recul depuis le début de 1990. Le degré
de liquidité, soit le rapport, en pour-cent, entre les
disponibilités effectives et le volume exigé par la
lol, a passé de 124% pour la période d’application
allant du 20 octobre au 19 novembre a 125% pour
celle qui s'étendait du 20 novembre au 19 dé-
cembre.

A fin décembre, les crédits accordés par les 61
banques ne dépassaient que de 2% leur niveau
enregistré un an auparavant. Cette croissance, la
plus faible depuis la fin de la Deuxiéme Guerre
mondiale, est le reflet de la morosité de la con-
joncture. Les crédits a la clientéle suisse, qui re-
présentent quatre cinquiémes de ’ensemble des
crédits, se sont également accrus de 2%. Parmi
les crédits, le taux d’expansion le plus élevé a été
atteint par les préts hypothécaires; ces demiers
ont progressé de 4%. La faiblesse de la conjonc-
ture a surtout influé sur I’évolution des crédits de
construction. Dans ce domaine, les crédits ouverts
par les banques ont reculé de 6% en I'espace
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d’une année, et ceux qui ont été effectivement uti-
lisés ont diminué de 1%. Les crédits de construc-
tion non utilisés, soit la différence entre les crédits
ouverts et utilisés, ont régressé de 12%.

Au passif, les fonds du public se sont inscrits 4%
au-dessus du niveau observé un an auparavant,
les fonds d'épargne progressant méme de pres
de 8%. Les créanciers a vue, qui avaient fait I’ob-
jet de transferts massifs vers les créanciers a
terme durant la période caractérisée par une
structure inverse des taux, ont augmenté de 6%.
De leur coté, les créanciers & terme ne se sont
élevés que de 2%. Quant aux obligations de
caisse, aux emprunts obligataires et aux em-
prunts auprés des centrales de lettres de gage, Ils
ont enregistré un accroissement de 2%.

Les fonds fiduciaires auprés des 61 banques
étaient de 4% inférieurs au niveau observé a fin
décembre 1991. La moitié environ de ces fonds
provenait de résidents; ils ont été placés presque
exclusivement a I’étranger.
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Die Regionalbanken und die Schweizerische Nationalbank —
Eine Standortbestimmung

Referat von Dr. Markus Lusser, Prasident des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank™

1. Ursprung und Bedeutung
der Regionalbanken

Die schweizerischen Regionalbanken kénnten
einem mit unsern Verhéltnissen wenig vertrau-
ten Beobachter als besonders junge - als Uber-
durchschnittlich dynamische - Bankengruppe
erscheinen. Keine andere Gruppe verzeichnete
in den letzten Jahren &hnlich viele Neugriin-
dungen. Keine sah mehr Fusionen. Die Seeland
Bank gehoért - geméss Statistik der National-
bank - zu den jingsten Kreditinstituten der
Schweiz. |hr Geburtsjahr wird mit 1991 ausge-
wiesen. Ein zweiter Blick vermittelt ein anderes
Bild. Die Griindungsjahre der acht Institute, die in
der Seeland Bank aufgingen, liegen weit in der
Vergangenheit.

Die Regionalbanken und Sparkassen blicken in
der Tat auf eine lange Geschichte zurilick. Sie
zahlen — zusammen mit den Privatbankiers — zu
den altesten Banken unseres Landes. Die erste
Sparkasse der Schweiz - die Dienstenzinscassa
in Bern - wurde 1787 gegriindet. Die 1811 er-
richtete Ersparnisanstalt der Stadt St. Gallen
gehort zu den wenigen Instituten der ersten
Grindungswelle der Jahre 1810 bis 1830, die die
Konsolidierungsphase, die die Sparkassen in
den vierziger Jahren des letzten Jahrhunderts
erfasste, zu Uberstehen vermochten. Eine zweite
Grindungswelle in den flnfziger Jahren des
19. Jahrhunderts liess zahlreiche neue Spar-
kassen entstehen. Diese Kassen konzentrier-
ten sich — im Gegensatz zu den Instituten der
ersten Grundungswelle, die ihre Tore in den
Stédten gedffnet hatten - auf landliche Gebiete.
Die heutigen Regionalbanken gehen zum gros-
sen Teil auf diese zweite Grindungsetappe
zurlck. Die vielen Fusionen und Neugrindun-
gen fihren zur Frage: «Befindet sich die Gruppe
der Regionalbanken heute in einer dritten Grin-
dungswelle?»

* Gehalten in Biel am 16. Februar 1993
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Die Sparkassen wandten sich in einer Epoche, in
der die meisten Leute jhre gesamte Barschaft un-
ter der Matratze aufbewahrten, als erste schwei-
zerische Banken an breite Bevolkerungsschich-
ten. Sie sahen sich in diesem Anfang mit einem
schwierigen Problem konfrontiert. Wie liess sich
das Vertrauen des Publikums gewinnen? Die
Leute des letzten Jahrhunderts glaubten nicht
ohne weiteres, dass sich ein Papierschein auf
einer Sparkasse wieder in bare Minzen um-
tauschen liess. Sie bewahrten ihr Geld — wie Hans
Jacob in Gotthelfs «Hans Jacob und Heiri oder
die beiden Seidenweber» durch schlechte Erfah-
rungen beim Geldausleihen gebrannt - lieber zu
Hause auf. Das Vertrauensproblem jener fernen
Zeit ist plotzlich wieder aktuell: Die Regionalban-
ken sehen sich nach der Schliessung der Spar-
und Leihkasse Thun vor die Aufgabe gestellt, er-
neut das Vertrauen des Publikums zu festigen.

Die Sparkasse Langenbruckim Baselbiet sah sich
Mitte des letzten Jahrhunderts vor die gleiche
Aufgabe gestellt. Sie beauftragte Jeremias Gott-
helf, eine Werbeschrift fir die Sparkassenund das
Banksparen abzufassen. Das hundertvierzigsei-
tige Blchlein «Hans Jacob und Heiri» — ich er-
wahnte esbereits —ist das Resultat. Die Frau Dok-
torin Ubergibt der Seidenweberfamilie des Hans
Jacob — als Patengeschenk — «Einen Schein auf
die Sparkasse Langenbruck». Sie versucht, ihr
damit die Vorteile des Sparbiichleins schmack-
haft zu machen. Diese Vorteile leuchten den alte-
ren Kindern und der Mutter rascher als dem miss-
trauischen Hans Jacob ein. Gotthelf fihrt ihm
deshalb die Verzinsung des Geldes als den wich-
tigsten Vorteil des Banksparens bildhaft vor:
«Wahrend der Zeit bis zur Konfirmation oder zur
Heirat liegen im Kasten immer gleichviel, so in
einer Kasse wirden sich die Minzen mehren, da
tragen sie Zins, wer heute einen Louisdor einlegt,
hat in ungefahr 20 Jahren zwei Louisdor, da kann
er einen brauchen und hat immer noch einen, ge-
rade soviel als erim Anfang hatte.» Unser Banken-
system kennt das Sparheft noch immer als An-
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lageform fir kleine Privatvermdgen. Das Sparheft
ist damit die erfolgreichste Finanzinnovation, die
wéhrend der letzten 200 Jahre in der Schweiz ent-
wickelt wurde. Heute haftet ihm allerdings nichts
Neues mehr an. Die «Doktoren» unserer Tage
empfehlen Optionen und Futures als innovative
Anlagen. Verlagerten sich die Finanzinnovationen
ausserhalb des Kerngeschéftes der Regional-
banken?

Die Regionalbanken z&hlen nicht zu den innova-
tivsten Instituten unseres Bankensektors. lhre
Bedeutung nimmt -gemessen an der Entwicklung
der gesamten Branche - seit der Blitezeitim letz-
tenJahrhundert stetig ab. Der Verlust an Marktan-
teilen, den die Regionatbanken im Hypothekar-
geschaft hinnehmen mussten, zeigt es deutlich.
Ich will ihnillustrieren, indem ich die Marktanteile
der verschiedenen Bankengruppen am Hypo-
thekargeschaft mit einer Stunde auf der Uhr ver-
gleiche. Die Spar- und Leihkassen — einschliess-
lich der sogenannten Hypothekenbanken - be-
herrschten Anfang dieses Jahrhunderts die ersten
35 Minuten dieser imagindren «Hypothekar-
stunde». Die Kantonalbanken beanspruchten die
folgenden 20 Minuten. Die Grossbanken liessen
sicherst wahrend der letzten finf Minuten vor dem
Stundenschlag im Hypothekargeschaft sehen.
Die Lage am Ende des Zweiten Weltkriegs zeigte
noch keine dramatischen Veranderungen. Die er-
sten 25 Minuten meiner «Hypothekarstunde» ent-
fielen noch immer auf die Lokalbanken, wie sie
sich inzwischen nannten. Die Kantonalbanken
hatten aufgeholt und ihren Anteil auf eine halbe
Stunde ausgebaut. Die Grossbanken begnlgten
sich weiterhin mit den letzten funf Minuten. Heute
prasentiert sich das Bild ganz anders. Die Regio-
nalbanken wurden auf 10 Minuten zurlickge-
dréngt. Kantonal- und Grossbanken teilen sich -
je halftig - in die restlichen 50 Minuten. Der Be-
deutungsschwund der Regionalbanken kommt
noch drastischer zum Ausdruck, wenn wir den
Marktanteil der einzelnen Gruppen an der gesam-
ten Bilanzsumme der schweizerischen Banken
messen. Die Regionalbanken halten heute noch
knapp 8% des Bilanzsummentotals. Sie kontrol-
lierten 1945 gut einen Viertel des schweizerischen
Bankgeschéfts. Die Schliessung der Spar- und
Leihkasse Thun trug in jingster Zeit zu diesem
Trend bei. Mittelabflisse auf der einen und Uber-
nahmen durch Gross- und Kantonalbanken auf
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der andern Seite wirkten sich auf den Anteil der
Regionalbanken am Bilanzsummentotal aus.

Wird es im Jahr 2000 keine Regionalbank mehr
geben? Wer die Zahl der Regionalbanken, die seit
Herbst 1991 ihre Selbstandigkeit verloren - es
sind Uber 15% aller Institute —, hochrechnet,
kénnte zu diesem Schluss kommen. Solche stati-
stische Vergleiche sind modisch, aberwenig sinn-
voll. Ich verdeutliche es mit einer andern Hoch-
rechnung: Rechnen wir die Zunahme der Arbeits-
losen zwischen Oktober 1991 und Oktober 1992
bis ins Jahr 2000 hoch — Horrorrechnungen sind
auch in diesem Bereich in Mode -, so kommen wir
fur die Schweiz auf eine Arbeitslosenzahl von 115
Millionen. Was will ich mit diesem Vergleich sa-
gen? Die Regionalbanken sind meines Erachtens
- trotz unglnstiger statistischer Aussagen — ein
beachtlicher Teil des schweizerischen Banken-
sektors. Und sie werden es — nehmen sie ihre
Chancen und ihre Verantwortung wahr — bleiben.
Ich eifere nicht Jeremias Gotthelf nach. Sie er-
wartenvon mir-wieich weiss - heute abend keine
Public Relations-Aktion fiir die Regionalbanken.
Sie erwarten eine ernsthafte Standortbestim-
mung. Ich bin allerdings der Ansicht - und méchte
dies an den Beginn dieser Standortbestimmung
stellen—, dass der grosse Teil der Regionalbanken
das Vertrauen der Anleger verdient. Wir erlebten
in letzter Zeit einige negative Beispiele. Es wére
jedoch falsch, nun alle Regionalbanken in einen
Topfzuwerfen. Viele Institute sind gut geflhrt. Gut
gefiihrte Banken - auch gut geflihrte Regional-
banken-vermd&genin der Regel zu liberleben. Die
Bedeutung, die den Regionalbanken und Spar-
kassen fur das schweizerische Bankgeschéft zu-
kommt, l&sst sich nicht auf die Erfindung des
Sparbuches reduzieren. Eine Bereinigung der
Strukturen im Bankensektor ist umgekehrt aller-
dings erwlnscht. Die Strukturerhaltung wére
langfristig — nicht zuletzt fir die Regionalbanken —
kontraproduktiv. Der Markt teilte die Regional-
banken unter dem Druck dieses Prozesses auto-
matisch in Uberlebensfahige Institute und in Pro-
blembanken ein. Die Phase der Ubernahme von
eigentlichen Problembanken drfte — einstweilen
- weitgehend abgeschlossen sein. Der Struktur-
wandel geht trotzdem weiter. Jede Regionalbank
sollte deshalb von den Verantwortungstragern
daraufhin Uberpriift werden, ob sie auch langer-
fristig am Markt zu bestehen vermag. Die Frage,
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die sich Verwaltungsrat und Direktion zu stelien
haben, dirfte aber nicht lauten: <Haben wir noch
eine Uberlebenschance?» Sie heisst richtig:
«Wiirdenwir unsere Bank heute noch einmal griin-
den?» Ich empfehle den Verantwortlichen von
Banken, die die zweite Frage verneinen, sichnach
einem Fusionspartner umzusehen oder aber die
freiwillige Liquidation einzuleiten. Dabei warne
ich davor, die Fusion als Allheilmittel zu sehen.
Dies wére gefahrlich. Eine Fusion ist nur sinnvall,
wenn Synergien ausgentzt werden kdnnen und
tatsachlich auch — notfalls gegen Widerstande im
eigenen Lager — ausgenutzt werden. Die Fusion
muss dazu fiihren, dass der Fixkostenanteil der
beteiligten Banken gesenkt wird. Banken, die die-
ses Ziel nicht alsrealisierbar erachten, tunbesser,
anstelle einer Fusion die freiwillige Liquidation an-
zusteuern. Es wére erwiinscht, wenn die Gemein-
schaft der Schweizer Banken Wege und Mittel
fénde, solvente Banken, die sich freiwillig auf-
I6sen wollen, organisatorisch zu unterstitzen und
die Liquidation zu erleichtern.

Ich werde in meinen Ausflihrungen die bereits an-
gesprochenen strukturellen Probleme der Regio-
nalbanken noch vertiefen, auf die Zukunftsaus-
sichten der Regionalbanken im aktuellen kon-
junkturellen Umfeld eingehen und schliesslich
den Beitrag der Schweizerischen Nationalbank —
vor allem deren Rolle als «lender of last resort» —
ansprechen. Lassen Sie mich zun&chst aber an
den zentralen Konkurrenzvorteil der Regional-
banken erinnern!

2. Der zentrale Konkurrenzvorteil

Die Regionalbanken verfiigen liber einen grossen
Aktivposten. Er liegt in ihrer starken Prasenz in
l&ndlichen Gebieten und in ihrer Kundennihe.
«Aus der Region — fUr die Region.» Dies ist nicht
nur ein passender Werbeslogan, sondern das be-
ste Leitbild einer Regionalbank. Ihm sollte auf der
Aktiv- wie auf der Passivseite der Bilanz nach-
gelebt werden. Die Regionalbanken sind den &rt-
lichen Gegebenheiten niher als andere Institute.
Sie kennen deren Besonderheiten. Informationen
Uber Probleme einer Firma oder Schwierigkeiten
eines Privatschuldners gelangen innerhalb der
Grenzen einer Gemeinde ~ oder einer begrenzten
Region — dem Vertreter der &rtlichen Regional-
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bank schneller als dem Leiter der Gross- oder
Kantonalbankfiliale in der nachstgrésseren Ort-
schaftzuOhren. Das Kreditgeschéft bestehtin er-
ster Linie darin, die Schuldner auszuwéahlen und
zu Uberwachen. Die Regionalbanken verfligen da-
bei (iber klare Konkurrenzvorteile. Die Bank, die
die Prlfung der Kunden am zuverléssigsten und
am kostenglnstigsten vornimmt, hat die beste
Chance, zu Uberleben. Die Regionalbanken ha-
ben bei dieser Uberpriifung wie bei der Vergabe
der Kredite den Vorteil der kleinen Einheit. Dies
bedeutet allerdings nicht zwingend, dass die
Regionalbank die beste Form einer Bank ist.
Grossere Institute kdnnen sich den gleichen Vor-
teil sichern, indem sie das Kreditgeschéaft inner-
halb der Bank kieineren Einheiten uibertragen.

Ich mdchte hier eine Erfahrung - eine Erfahrung
auch der Nationalbank — unterstreichen: Regio-
nalbanken, die in ihrem angestammten Ge-
schaftsgebiet tdtig blieben, die quantitatives
nicht dem qualitativen Wachstum Uberordneten
und die auf Geschafte ausserhalb des ihnen ver-
trauten Rayons verzichteten, haben heute selten
mit Schwierigkeiten zu kdmpfen. Regionalban-
ken, die derart traditionell und konservativ gefthrt
wurden, liefen noch vor wenigen Jahren zwar
Gefahr, von expansiveren Konkurrentenbeldchelt
zu werden. Sie kénnen heute in der Regel aber
erfreuliche Geschaftsabschlisse vorlegen. Diese
Institute sehen sich heute allerdings —trotz allem -
ebenfalls mit den Strukturproblemen, die fUr die
Regionalbanken typisch sind, konfrontiert.

3. Strukturelle Probleme

a) Vertrauensp'l_'obleme, die durch Schlies-
sungen und Ubernahmen ausgel6st wurden

Die Regionalbanken verloren — wie bereits darge-
legt — unter dem Eindruck der Schliessung der
Spar- und Leihkasse Thun und der Ubernahmen
durch Gross- und Kantonalbanken an Bedeutung.
Sie sahen sich gleichzeitig mit dem Problem des
Ruckzuges von Publikumsgeldern konfrontiert.
Institutionelle Anleger vor allem riefen Passivgel-
der ab. Oder sie verzichteten darauf, ihre Anlagen
bei deren Falligkeit zu erneuern. Dieser Abzug von
Geldern — das breite Publikum war daran weniger
stark beteiligt - machte nicht bei den Problem-
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banken halt. Er traf leider auch gesunde Banken
schmerzhaft. Regelmassige Zeitungsmeldungen
Uber Ubernahmen, bei denen oft ein sehr hoher
Wertberichtigungsbedarf des (ibernommenen in-
stituts Schlagzeilen machte, forderten die Bewe-
gung. Das Vertrauen in die Gruppe der Regional-
banken wurde geschwécht statt gestarkt. Man-
cher Investor beflrchtete, einzelne Regionalban-
ken kénnten wegen der starken Verankerung im
Hypothekargeschaft oder wegen der Expansion
ihres Geschéftsvolumens in der zweiten Hélfte
der achtziger Jahre in Schwierigkeiten geraten.
Warum konzentrierte sich die Aufmerksamkeit
aberaufdie Regionalbanken? Viele Banken ande-
rer Gruppen - selbst gréssere Institute — missen
im Hypothekargeschéft ebenfalis hohe Wertbe-
richtigungen vornehmen. Sie haben in der Regel
aber eine diversifiziertere Bilanzstruktur. Damit
verfligen sie Uber profitable Geschaftsbereiche,
die es ihnen erlauben, die entstandenen Locher
zu stopfen.

b) Hypothekarlastige Bilanzstruktur

Die Regionalbanken weisen dagegen stark hypo-
thekarlastige Bilanzen aus. Die Hypothekarania-
gen betragen gut die Halfte der Bilanzsumme.
Dazu kommen Darlehen, feste Vorschisse und
Kontokorrent-Debitoren, die hypothekarisch ge-
deckt sind. Sie erreichen zusammen einen weite-
ren Funftel der Bilanzsumme.

Die Schweiz kennt traditionell eine tiefe Staats-
schuld. Das Hypothekargeschaft war deshalb —
historisch gesehen — das einzige Bankgeschéft,
das den hohen Sicherheitserfordernissen der
Sparkassen gentigte. Es galt als risikoarm. Die
hohen Preissteigerungen flr Immobilien und Bau-
land, die wir in den letzten Jahren beobachteten,
verwandelten hohe Belehnungsgrenzen aber zu-
nehmendin tiefe Fremdverschuldungsgrade. Das
einstmals sichere Hypothekargeschaft erweist
sich flir die Regionalbanken damit plétziich als
Klumpenrisiko. Viele Institute dehnten ihre Bilan-
zen vor allem in der zweiten Halfte der achtziger
Jahre massiv aus. Ein betrachtlicher Teil der hy-
pothekarisch gedeckten Kredite wurde nach 1987
vergeben. Der Ruckstellungsbedarf auf diesen
neueren Krediten erweist sich heute — wegen der
rickldufigen Land- und Immobilienpreise - als
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besonders hoch. Viele Institute zégerten die not-
wendigen RUckstellungen zundchst hinaus. Sie
sehen sich heute einem gestiegenen Wertberich-
tigungsbedarf gegenliber. Er Gbertraf im vergan-
genen Jahr bei einigen Instituten die selbst erar-
beiteten Mittel (Cash-flow). Sie mussten Reser-
ven aufldsen.

c) Kostenstruktur

Die Regionalbanken erzielen - bezogen auf je
einen Mitarbeiter - ein vergleichsweise geringes
Geschaftsvolumen. Sie haben - pro Franken Ge-
winnberechnet-deshalb hthere Grund- oder Fix-
kosten als viele Institute anderer Gruppen. Dies ist
ein gewichtiger Konkurrenznachteil. Er zeigt sich
besonders deutlich im Vergleich zu den Gross-
banken. Die Regionalbanken mussen flr einen
vergleichsweise kleinen Output die gesamte In-
frastruktur eines Bankbetriebs bereitstelien. Sie
koénnen sich jedoch nicht einfach vom Grundsatz
der Universalbank abkehren. Die Regionalbanken
koénnten damit ihre Fixkosten zwar senken. Sie
mussten jedoch beflirchten, Kunden zu verlieren.
Der Kunde will oft alle Geschéfte bei einer Bank
erledigen. Erist versucht, einInstitut, dasihm dies
nicht ermdglicht, zu wechseln. Die Gefahr der Ab-
wanderung von den Regional- zu den Gross- oder
Kantonalbanken wirde verstérkt.

Die Automatisierung des Bankbetriebs ist ein Bei-
spiel, das die schwierige Kostenstruktur der Re-
gionalbanken verdeutlicht. Die hohen EDV-Aus-
gabenwurden bei vielen Regionalbankenfusionen
der letzten Zeit denn auch als Grund des Schalter-
schlusses angegeben. Die Grundausstattung mit
einer EDV-Anlageistteuer. Sieist gleichzeitig not-
wendig. Eine Regionalbank vermag sonst bei den
Gemeinschaftseinrichtungen und -werken der
Banken nicht mitzumachen. Mehrere Regional-
banken versuchten, das Problem der teuren
EDV-Infrastruktur (iber eine lockere Zusammen-
arbeit unter dhnlich gelagerten Instituten zu |&sen.
Auch dieser Weg kann gefahrlich sein. Das Aus-
scheiden eines Institutes zwingt den verblei-
benden Regicnalbanken den oft schweren Ent-
scheid auf, ob sie einen hoheren Fixkostenanteil
am Gemeinschaftsprojekt Ubernehmen oder
eine L&sung ohne die anderen Regionalbanken
suchen wollen.
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d) Die PTT als Konkurrentin

Die Zukunftsaussichten der Regionalbanken
kénnten von der Absicht der PTT, vermehrt in das
Bankgeschéft vorzudringen, ernsthaft beein-
trachtigt werden. Die PTT sind in ihren Konkur-
renzvorteilen den Regionalbanken namlich sehr
ahnlich. Sie verfligen auch in landlichen Gebieten
Uiber ein dichtes Filialnetz. lhre Kundenn&he ist
ausgepragt. Die Poststellen haben langer als
die Banken - und auch samstags - ged&ffnet.
Die schweizerischen PTT-Betriebe sind - im
Gegensatz zu vielen ihrer européischen Schwe-
stern — heute zwar noch keine Bank. Sie sind
aber auf dem Weg dazu. Im Zahlungsverkehr
bieten sie ahnliche Dienstleistungen wie die
Banken an. Die Zinszahlung wie die Buchflihrung
fur Postcheckkonti gehéren zu diesen Dienst-
leistungen. Die PTT offerieren seit dem Mai des
letzten Jahres zusétzlich eine Kreditkarte. Das
Postcheckkonto gleicht damit mehr und mehr
dem Depositengeschaft der Banken. Spezial-
konti - Jugend- und Alterskonti mit beson-
deren Zinskonditionen - wurden angektndigt.
Die neuen Bundesanlagekonti sind von ihren
Bedingungen her eine ernsthafte Konkurrenz
nicht nur der zwolfmonatigen Festgelder, son-
dern auch der Kassenobligationen. Sie konkur-
rieren wichtige Refinanzierungsinstrumente der
Regionalbanken. Die Garantie der Eidgenossen-
schaft gibt den Bundesanlagen einen zuséitz-
lichen Anreiz.

Werden die PTT damit bereits zu einer Bank?
Brauchen wir in der Schweiz eine Postbank? Die
Banken sind — wer mdchte es ihnen, wer mdchte
es vor allem den Regionalbanken verargen -
gegen die Konkurrenz der PTT im Bankgeschaéft.
Die Post und die Banken haben — argumentieren
sie — unterschiedliche Rahmenbedingungen: Die
PTT geniessen eine Reihe von Privilegien: Sie un-
terstehen dem Bankengesetz nicht. Sie werden
von der Eidgendssischen Bankenkommission
nicht beaufsichtigt. Sie sind - hier allerdings den
Kantonalbanken &hnlich — mit der Staatsgarantie
ausgestattet. Rechtfertigen diese Argumente
grundsétzliche Einwdnde dagegen, dass die PTT
in direktem Wettbewerb mit den Banken Bank-
dienstleistungen produzieren? Ich hatte solangs,
als die PTT diese Dienstleistungen mindestens zu
kostendeckenden Preisen anbieten, Muhe, sol-
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che grundsétzliche Einwande zufinden. Eine PTT-
Bank wirde ordnungspolitisch erst bedenklich,
wenn sie dazu Uberginge, ihre Dienste durch
Quersubventionierung aus Mitteln ihrer Monopol-
bereiche zu verbilligen. Quersubventionierungen
aus dem Monopolbereich auf der einen und
Gréssen- und Verbundsvorteile auf der andern
Seite kénnen zum Teil nahtlos ineinander tber-
fliessen. Sie sind deshalb nicht immer problemios
zu trennen. Lander mit Postbanken gehen auch
aus diesem Grunde dazu Uber, die Bankeinheit
rechtlich zu verselbsténdigen, oder denken Uber
eine Privatisierung ihrer PTT nach. Kritiker des
Ausbaus der Finanzdienstleistungen der PTT ge-
ben zu bedenken, wir wiirden den Staatseinfluss
im schweizerischen Bankenbereichin einem Zeit-
punkt, in dem andere Lander ihren Bankensektor
zunehmend privatisieren, verstarken. Die Privati-
sierung konnte auch bei uns eine Antwort auf die-
ses Bedenken sein.

4. Die Aussichten der Regionalbanken im
gegenwartigen konjunkturellen Umfeld

a) Allgemeine konjunkturelle Erwartungen

Ich m&chte nun versuchen, die kiinftige Entwick-
lung der Regionalbanken vor dem Hintergrund
des aktuellen Konjunkturszenarios abzuschat-
zen, Dabei stelleich die Entwicklung des Bau- und
des Immobiliensektors — wegen der starken Ver-
ankerung der Regionalbanken im Hypothekar-
geschéft - in den Vordergrund.

Die Nationalbank erwartet fir 1993 nur eine
schwache Erholung der Konjunktur. Die Wachs-
tumsrate des Bruttoinlandproduktes diirfte sich
im laufenden Jahr zwischen 0% bis 0,5% bewe-
gen. Der Arbeitsmarkt zeigt noch keine Aufhel-
lung. 1993 wird kaum mehr als im abgelaufenen
Jahr investiert. Die Bauinvestitionen werden noch
nicht flihlbar zunehmen. Lassen Sie mich dies
vertiefen!

Das schweizerische Zinsniveau sank zwar seit
Mitte 1992 stark. Die Satze fur lang- und kurzfri-
stige Gelder glichen sich an. Die Zinsen dirften im
weiteren Verlauf des Jahres 1993 — in dem Masse,
in dem die Teuerung abnimmt — weiter sinken. Der
Ruckgang der Teuerung wird zur Zeit zwar noch
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durch die Erhdhung staatlich administrierter
Preise verlangsamt. Er dirfte sich aber vor allem
in der zweiten Jahreshalfte wieder beschleuni-
gen. Die Banken nahmen in den ersten Januar-
wochen - als Folge des tieferen Zinsniveaus —
die Satze fur Neuhypotheken auf das Niveau
der Althypothekarsatze zurtick. Die Aussichten,
dass die Hypothekarzinsen weiter fallen werden,
verbessern sich. Der Wohnungsbau musste
dadurch tendenziell angekurbelt werden. Die
Z&hlung des Bestandes leerer Wohnungen, die
das Bundesamt flr Statistik per 1. Juni 1992
durchfiihrte, ergab allerdings, dass viele Ein-
familienh&user und Neuwohnungen leer stehen.
Die Kantone Waadt mit 4262, Tessin mit 2669
und Bern mit 1723 Einheiten sind am stérksten
betroffen. Waadt und Bern sind Kantone mit
einer traditionell hohen Dichte an Regional-
banken. Dieses Uberangebot an leerstehenden
Neubauwohnungen muss abgebaut werden,
bevor wir im Wohnungsbau einen signifikanten
Aufschwung erwarten kénnen. Altere Liegen-
schaften dirften dagegen — bedingt durch die
Zinssenkungen - vermehrt renoviert werden.
Private Anleger schrecken - trotz tieferer Zins-
sdtze - vielfach auch wegen des verscharften
Mieterschutzes vor Investitionen im Wohnungs-
bau zuriick. Die &ffentliche Hand vermag an-
gesichts der angespannten Finanzlage kaum
Bauimpuise auszul&sen. Dies gilt nicht nur fur
den Bund, sondern auch flr die Kantone und
viele Gemeinden. Es trifft auf die Regionalbanken
im Kanton Bern in besonderem Masse zu.

Die Immobilienpreise werden - stimmen meine
Annahmen —im laufenden Jahr kaum steigen. Die
tieferen Zinsen kdnnten die Nachfrage potentiel-
ler Kaufer nach Einfamilienhdusern und Eigen-
tumswohnungen zwar etwas beleben. Das Uber-
angebot, das vor allem in diesen beiden Markten
besteht, muss aber zunachst abgebaut werden.
Die Nachfrageimpulse werden die Immobilien-
preise erst dann wieder steigen lassen.

b) Auswirkungen der schwachen Baukon-
junktur und der tiefen Immobilienpreise
Die Baukonjunktur und der Immobilienmarkt sind

flr die Entwicklung der Regionalbanken von ent-
scheidender Bedeutung.
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Was bedeutet da die auch von den Prognosen der
Konjunkturinstitute gestiitzte Aussage, dass sich
die Baukonjunktur 1993 kaum beleben wird?

~ Bauland, das bisher nicht tiberbaut wurde, wird
mit grosser Sicherheit auchin diesem Jahrnoch
nicht Uberbaut werden. Einzelne Regionalban-
ken belehnten in den letzten Jahren nicht liber-
bautes Bauland recht hoch. Diese Bauland-
finanzierungen filhren heute in jenen Féllen, in
denen die Schuldner die Zinsen nicht mehr be-
zahlen kénnen, zu Problemen. Institute, die in
grossem Stile untberbautes Bauland belehn-
ten, haben 1993 noch kaum Aussicht auf eine
Verbesserung ihrer Situation.

— Selbst Bauland, dessen Uberbauung nun ein-
geleitet wird, verspricht noch keine rasche Bes-
serung. Die neu erstellten Wohnungen oder
Hauser lassen sich kaumim laufenden Jahr ver-
kaufen. Positive Auswirkungen auf die Erfolgs-
rechnungder Bankenlassensichauchindiesen
Féllen nicht vor 1994 oder gar 1995 absehen.

Was haben die Regionalbanken von der Entwick-
lung der Preise fiir Immobilien zu erwarten? Diese
dirften - wie dargelegt ~ 1993 nicht steigen. Ich
schliesse selbst weiterhin sinkende Preise nicht
aus. Was bedeuten die beiden Szenarien fir die
Banken?

- Stagnierende Immobilienpreise heissen, dass
Regionalbanken, die bis Ende 1992 alle not-
wendigen Abschreibungen vornahmen, 1993 in
diesem Bereich keine zusatzlichen Rickstel-
lungen zu treffen hatten. Sie vermégen umge-
kehrt — vor dem geschilderten konjunkturellen
Hintergrund — aber auch ihre dezimierten stillen
und offenen Reserven nicht aufzustocken.

~ Sinkende Immobilienpreise mussten die Lage
der Regionalbanken verschérfen. Sie sdhen sich
zu zusatzlichen Riickstellungen gezwungen.

c) Die Zinsentwicklung und ihre Auswirkungen
Das schweizerische Zinsniveau bildete sich seit
Mitte 1992 sukzessive zurlick. Die Zinsséatze flr

Dreimonatsdepots lagen Mitte des letzten Jahres
noch bei gut 872%. Heute werden fiir die gleichen
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Festgelder noch rund 5% vergltet. Was bringt
der Zinsriickgang den Regionalbanken? Hilft er
ihnen, die Probleme im Hypothekargeschaft bes-
ser zu meistern?

Der Ruckgang des Zinsniveaus wirkt sich auf die
Bilanzen der meisten Regionalbanken zweifellos
positivaus. Sinkende Zinsen waren inder Vergan-
genheit stets mit einer Erhéhung der Marge im
Hypothekargeschaft verbunden. Die Regional-
banken kénnen auf diese Entwicklung unterschied-
lich reagieren. Ich sehe zwei mégliche Szenarien:

— Eine Regionalbank, die ihre Eigenmittel auf-
stocken will — oder muss -, kann die Satze fur
Hypotheken trotz gesunkener Passivzinsen
einstweilen unverandert belassen. lhre Zins-
marge steigt dadurch weiter an. Der Cash-flow
erhéht sich. EinInstitut, das sich zu diesem Vor-
gehenentscheidet, wird zwar kaum neue Hypo-
thekargeschéfte abschliessen kdnnen. Es
muss allenfalls sogar eine Verklrzung der Bi-
lanz in Kauf nehmen. Schuldner bestehender
Hypotheken wilrden mdglicherweise versu-
chen, einen neuen Glaubiger zu finden. Das po-
sitive Resultat dieser Strategie wére, dass die
Bank ihre Eigenmittel sowohl absolut als auch
relativ erhoht. Sie ginge gestérkt in die Zukunft.

— Auch eine Regionalbank, die aufgrund des ge-
sunkenen Zinsniveaus in nachster Zukunft nicht
nur ihre Passiv-, sondern auch ihre Aktiv-
sdtze nach untenanpasst, vermag positive Aus-
wirkungen zu erzielen. Ich sehe sie in zwei-
facher Hinsicht: Die Bonitat der Hypothekar-
schuldner, die eine tiefere Zinsrechnung eher
als eine hdhere begleichen kénnen, steigt -
erstens — an.» Es wird flr die Bank — zweitens —
billiger, liquide Mittel am Schalter bereitzuhal-
ten. Tiefere Hypothekarsétze senken den Zins-
unterschied zwischen zinstragenden Hypothe-
ken und zinslosen liquiden Mitteln. Dies wirkt
sich auf den Cash-flow positiv aus.

Die Zukunft der Regionalbanken erscheint unter
beiden Szenarien wieder in einem besseren Licht.
Ichmuss allerdings ein Aber beifligen. Die Antwort
auf die Frage, ob und wie weit eine Bank vom Zins-
rickgang profitiert, héngt eng mit deren Refinan-
zierungsstruktur zusammen. Eine unglnstige
Struktur in der Refinanzierung vermag die positi-
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ven Auswirkungen der Zinssenkungen aufzuhe-
ben. Regionalbanken, die ihr Hypothekargeschaft
wahrendder Hochzinsphase in grossem Ausmass
mit langfristigen, hochverzinslichen Kassenobli-
gationen refinanzierten, sehen sich heute einer
weiterhin steigenden Durchschnittsverzinsung
gegeniber. Die Passivzinsen einer so refinanzier-
ten Bank sinken kaum. lhre Marge verbessert sich
nicht. Sie darf keine Erhéhung des Cash-flows er-
warten.

5. Einige Uberlegungen zum Verhiltnis
zwischen den Regionalbanken und
der Schweizerischen Nationalbank

a) Der geldpolitische Beitrag

Was kann die Schweizerische Nationalbank flr
die Volkswirtschaft im allgemeinen —was kann sie
fur die Regionalbanken im besonderen - tun? Wir
erbringen den besten Beitrag, wenn es uns gelingt,
ein stabiles monetadres Umfeld mit einer geringen
inflationsrate und mit einem tiefen Zinsniveau zu
schaffen. Die Geldpolitik ist das Instrument, das
wir in den Dienst dieses Beitrages stellen.

Die Nationalbank entschloss sich, als sie Mitte der
siebziger Jahre zur Steuerung der Geldmenge
Uiberging, in ihrer Geldpolitik dem Ziel der Stabili-
&t des Preisniveaus Prioritat zu geben. Wir orien-
tieren uns dabei seit gut zehn Jahren an der Ent-
wicklung der Notenbankgeldmenge. Seit zwei
Jahren veréffentlichen wir nicht mehr Jahresziele
flr deren Wachstum. Wir legen ein mittelfristiges
Ziel fest. Die saisonbereinigte Notenbankgeld-
menge soll sich im Durchschnitt von drei bis fUnf
Jahren um ungeféhr 1% pro Jahr ausdehnen.

Der Wechsel von einem Jahres- zum mehrjahri-
gen Wachstumsziel bedeutet keine Anderung un-
serer Strategie. Erist erst recht keine Abkehr vom
geldpolitischen Konzept. Die Stabilitat des Preis-
niveaus geniesst als Ziel unveréndert Prioritat.
Das Umfeld, in dem wir unsere Geldpolitik betrei-
ben, veranderte sich jedoch stark. Der Zahlungs-
verkehr—der Zahlungsverkehr vor allemunter den
Banken, die Zahlungsgewohnheiten aber auch
des Publikums - erfuhr wesentliche Neuerungen.
Verminderte aufsichtsrechtliche Liquiditatserfor-
dernisse senkten die Nachfrage der Banken nach
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Notenbankgeld zusétzlich. Die Bedeutung des
Notenumlaufs als Teil der Notenbankgeldmenge
nahm zu, jene der Giroguthaben nahm ab. Wir ge-
langten in Wirdigung dieser Umwalzungen zur
Uberzeugung, dass wir die angestrebte Stabili-
sierung des Preisniveaus mit einem mehrjéhrigen
besser als mit einem Jahresziel zu erreichen ver-
mdgen.

Die Entwicklung der Teuerung entsprach im letz-
ten Jahr und in den ersten Wochen dieses Jahres
unseren Erwartungen. Der Trend der Inflation
weist nach unten. Die Zinsen erméssigten sich
parailel zum Teuerungsriickgang. Die Banken
weisen auf der Passivseite der Bilanz kirzere
Zinsbindungsfristen als auf der Aktivseite auf. Sie
profitieren deshalb — wie bereits dargelegt — vom
Zinsabbau. Der Riickgang der Teuerung ist aller-
dings mit einer Abflachung des Wachstums der
schweizerischen Wirtschaft verbunden. Da und
dort erschallt deshalb der Ruf nach einer noch
deutlicheren Lockerung der Geldpolitik. Ich sehe
keinen Anlass, die Geldschleusen zu 6ffnen. Wir
fiihrten eine restriktive Geldpolitik, um die Inflati-
onsrate zu senken. Die Teuerung lasst sich nicht
ohne Drosselung des Wirtschaftswachstums be-
siegen. Vergessen wir nicht; Die konjunkturelle
Uberhitzung der achtziger Jahre war letztlich eine
entscheidende Ursache der endlich abklingen-
den, ungewshnlich hohen Teuerung. Wir gewan-
nen im letzten Halbjahr — dank des Erfolgs im
Kampf gegen die Inflation — Spielraum flir eine
leichte Lockerung der Geldpolitik. Diesen Spiel-
raum nutzten wir. Wir gehen davon aus, dass das
Wachstum der Notenbankgeldmenge 1993 deut-
lich iber 1% zu liegen kommt. Das Geldmengen-
aggregat My, das die Zahlungsmittel des Publi-
kums misst, wéchst real wieder. Diese Entwick-
lungen sind erwlinscht. Wir beabsichtigen aber -
angesichts der Mihsal der Teuerungsbekdmp-
fung der letzten Zeit - nicht, die geldpolitischen
Zlgel zu stark zu lockern und die Wirtschaft mit
Geld Uberzuversorgen.

b) Die Nationalbank als lender of last resort
Die restriktive Geldpolitik und die konjunkturelle
Abkuthiung zogen —ich ging einlasslich darauf ein

- vor allem die Baukonjunktur und den Immobi-
lisnmarkt in Mitleidenschaft. Die Regionalbanken
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finanzieren einen grossen Teil des Immobilien-
marktes und der Bautatigkeit. Einige unter ihnen
litten — und leiden teils noch immer ~ unter den
Problemen der beiden Sektoren. Dies fihrt mich
zu einer zweiten Beziehung zwischen Notenbank
und Geschaftsbanken. Ich meine die Funktion der
Nationalbank als lender of last resort: als letzter
Kreditgeber der Banken.

Muss die Nationalbank den Regionalbanken in
Problemsituationen helfen? Wie kann sie es? Das
Nationalbankgesetz umschreibt klar — und ab-
schliessend - die Geschafte, die wir mit den Ban-
ken tétigen kdnnen. Wir setzen unsere Politik Gber
Transaktionen am Markte um. Im Rahmen unse-
res geldpolitischen Konzeptes tatigen wir taglich
Geschifte mit den Banken. Wir kdnnen dem Ban-
kensystem oder in Ausnahmefallen einzelnen
Banken - nebst dem routinemassigen Tagesge-
schaft— aber auch als lender of last resort Liquidi-
téat zur Verflgung stellen. Dabei gilt der Grund-
satz, dass nur solvente Banken—gegen gesetzlich
vorgeschriebene Sicherheit - Liquiditat erhalten.
Die gesetzlichen Bindungen beschridnken die
Hilfsmdglichkeiten der Nationalbank. Folgende
Geschafte am Geld- und Kapitalmarkt stehen uns
flr die Liquiditatshilfe zur Verfligung:

— Das Diskontgeschéft, bei dem wir auf Schwei-
zer Franken lautende Wechsel diskontieren
(Art. 14 Ziff. 1NBG), spieltim Alltagsgeschéft der
Nationalbank kaum mehr eine Rolle. Es liesse
sich aber fUr Liquiditatshilfen wieder aktivieren.

- Das Offenmarktgeschéft — Kaufe von auf
Schweizer Franken lautenden Wertschriften
und Buchforderungen Uber den Markt - |4sst
sich ebenfalls nutzen, um den Banken mit Liqui-
ditat auszuhelfen. Wir dirfen neben Schuldver-
schreibungen des Bundes, der Kantone, der
Kantonalbanken und der beiden Pfandbriefzen-
tralen auch leicht realisierbare Schuldver-
schreibungen von Gemeinden und von anderen
schweizerischen Banken - also auch Obligatio-
nen von Regionalbanken - kaufen (Art. 14 Ziff. 2
NBG). Wir haben dagegen aber keine rechtliche
Basis zu einer Stlitzung von Regionalbanken-
titeln am Markt.

— Pensionsgeschéafte sind sowohl auf Diskont-
als auch auf Offenmarktgeschaften méglich.
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Wir wiirden den Banken bei diesen Swap-Ge-
schéften nationalbankféhige Titel ab- und
gleichzeitig auf Termin zurlckverkaufen, um
ihnen flr eine befristete Dauer mit Liquiditét
auszuhelfen. Diese Form der Liquiditatshilfe
stdsst allerdings auf ein steuerliches Hindernis.
Pensionsgeschéfte werden durch die Stempel-
steuer, die beim Verkauf wie beim Rickkauf der
Titel anfallt, verteuert.

- Die Devisengeschéfte liessen sich ebenfalls in
den Dienst der Liquiditatshilfe stellen. Sie durf-
ten bei den Regionalbanken aber kaum eine
bedeutende Rolle spielen. Diese verfligen sel-
ten Uber grosse Fremdwahrungsportefeuilles.
Devisen sind zudem auch Uber andere Kanéle
leicht liquidierbar.

— Das Lombardgeschaft ermdglicht es uns, den
Banken gegen Hinterlage geeigneter Wert-
schriften einen kurzfristigen Kredit einzurau-
men. Der Lombardkredit enthélt allerdings eine
Strafzinskomponente. Sie mindert seine At-
traktivitdt als Instrument der Liquiditatshilfe.
Das Lombardgeschaft weist umgekehrt den
Vorteil auf, dass die bei der Nationalbank hin-
terlegten Werte lediglich auf Zeit verpfandet
werden. Damit wirde auch keine Stempel-
steuer anfallen.

Die Nationalbank tragt die Verantwortung, dass
das schweizerische Bankensystem — die Banken
insgesamt — mit ausreichender Liquiditat versorgt
ist. Wir kdnnen als lender of last resort aber auch
einzeinen Instituten — einzelnen Regionalbanken -
mit Liquiditat aushelfen. Das Nationalbankgesetz
stellt uns - ich legte es dar — verschiedene und
ausreichende Instrumente der Liquiditétshilfe zur
Verfligung. Zwei Grundsétze bleiben dabei zu be-
achten:

— Die Nationalbank ist - erstens — gesetzlich er-
machtigt, aber nicht verpflichtet, einzelnen
Banken Liquiditatshilfe zu leisten. Eine einzelne
Bank kann — mit andern Worten — aus der Rolle
der Nationaibank als lender of last resort flir sich
keinen Anspruch auf individuelle Liquiditéats-
hilfe ableiten.

— Die Nationalbank darf - zweitens - nur sol-
venten Banken Liquiditatshilfe zukommen las-
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sen. Insolvente Institute miissen geschlossen
werden.

Diese Grundsatze sind klar. Sie stellen uns trotz-
dem vor ein Problem. Nach welchen Kriterien.
entscheiden wir, ob eine Bank bereits insolvent
oder aber zwar zahlungsunfahig - illiquid -,
jedoch solvent ist. Das Bankengesetz gibt der
Nationalbank keine aufsichtsrechtlichen Kompe-
tenzen. Wir verfligen damit auch dber keine direk-
ten, zuverldssigen Informationen (ber die Solvenz
einer Bank. Wir bleiben hierim Notfall auf die Unter-
stltzung der Eidgendssischen Bankenkommission
angewiesen.

¢) Keine Verantwortung der Nationalbank
fiir die Solvenz der Banken

Das Prinzip, dass die Nationalbank nur solventen
Banken Liquiditétshilfe gewdhren darf, wird gele-
gentlich angezweifelt. Sie wird, wenn Verluste
drohen, gelegentlich aufgerufen, im Interesse der
Glaubiger einer gefdhrdeten Bank einzugreifen.
Drei Grinde sprechen klar dagegen, dass die Na-
tionalbank insolventen Instituten hilft:

- Eine Notenbank, die einer insolventen Bank ge-
genVerpfandung von Aktiven—von besten Akti-
ven - Liquiditat zukommen liesse, wiirde sich
breiter 6ffentlicher Kritik aussetzen. Sie séhe
sich — erstens — im Zeitpunkt der Schliessung
des Instituts dem Vorwurf ausgesetzt, die Kon-
kursmasse auf Kosten der Glaubiger der Bank
geschmalert zu haben, indem sie gute Substanz
belehnte.

- Versuche, die Strukturen im Bankensektor um
jeden Preis zu erhalten, sind unerwinscht. Die
Nationalbank wirde - zweitens — falsch han-
deln, wenn sie sich in den Dienst der Struktur-
erhaltung stellte. Wiinschbar ist dagegen, dass
die Strukturanpassungen im schweizerischen
Bankensektor geordnet ablaufen. Das nétige
Instrumentarium ist vorhanden. Unsere M&g-
lichkeiten, den Banken mit Liquiditat auszu-
helfen, sind bekannt.

- Der schweizerische Gesetzgeber trennte die

Verantwortung fir die Solvenz und die Liquiditat
des Bankensystems klar und teilte sie auf die
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Eidgendssische Bankenkommission und die
Nationalbank auf. Eine Verwischung dieser ein-
deutigen Kompetenzverteilung ware—drittens —
unzuldssig und falsch.

Unsere M&glichkeiten zur Liquiditatshilfe setzen
die Mitverantwortung der Banken voraus. Jede
einzelne Bank — auch die Regionalbank — hat die
Aufgabe, sich auf einen mdglichen Krisenfall vor-
zubereiten. Sie muss einen Notvorrat an noten-
bankfahigen Aktiven bereithalten.

6. Schluss

Die Regionalbanken sind - ich erwahnte es ein-
gangs — eine alte Bankengruppe. Sie haben eine
lange Tradition. Sie haben aber auch eine Zu-
kunftschance. Alte Banken bedirfen jedoch -
gleich wie altere Gebdude — von Zeit zu Zeit einer
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Renovation. Die Marktkrafte leiteten — durch die
Schiliessung der Spar- und Leihkasse Thun ver-
stérkt — im schweizerischen Bankensektor einen
Prozess der Strukturbereinigung ein. Die Regio-
nalbanken wurden starker als andere Institute
erfasst. Viele Institute gingen unter dem Druck
dieses Prozesses entschieden an die Renova-
tion. Sie ergriffen selbstandig — es verdient im
Blick auf auslandische Erfahrungen eine positive
Erwahnung - die Initiative und beantragten weder
offentlichen Schutz noch staatliche Subventio-
nen. Die Verantwortlichen werden sich fragen
muissen, ob ein Neu- oder ein Umbau ihres Bank-
hauses angebracht ist. Und soli ein allfalliger
Neubau grosser oder kleiner als das bisherige
Haus sein? Wichtiger als kosmetische Anderun-
gen ist die Sanierung der tragenden Teile des
Hauses. Feste Fundamente und ein dichtes Dach
schaffen mehr Vertrauen als eine neu gestaltete
Schaiterhalle.
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Die Arbeitslosigkeit in der Schweiz im intertemporalen Vergleich

Erich Projer*

In der gegenwartigen Rezession ist die Arbeits-
losigkeit weit stirker gestiegen als in den zwei
vorangegangenen Rezessionen. Die regionalen
Unterschiede scheinen sich akzentuiert zu haben;
die Westschweiz und der Kanton Tessin weisen
deutlich héhere Arbeitslosenquoten aus als die
Deutschschweiz. Wie ist diese markante Zu-
nahme der Arbeitsiosigkeit zu interpretieren?
Stellt die regionale Konzentration der Arbeits-
losigkeit ein Novum dar?

Grafik 1: Arbeitslose (Ganzarbeitslose;
Jahresdurchschnitte)
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Die in Grafik 1 aufgeflhrten Arbeitslosenziffern
lassensichintertemporal nicht ohne weiteres mit-
einander vergleichen. Die Rahmenbedingungen
haben sich seit den siebziger Jahren stark geén-
dert. Im Jahre 1977 wurde die obligatorische Ar-
beitslosenversicherung eingeflhrt und seither
verschiedene Male geéndert. Die Zusammenset-
zung der auslandischen Arbeitskrafte verschob
sich im Laufe der Jahre, eine starkere Einbindung
in den schweizerischen Arbeitsmarkt durfte die
Folge davon sein. Auch bei den weiblichen Ar-
beitskraften glaubt man, eine stérkere Einbindung
ins Erwerbsleben festzustellen.

Diese Faktoren missen beriicksichtigt werden,
wenn die gegenwartigen Arbeitslosenziffern mit
den Zahlen vergangener Rezessionen verglichen
werden. Aussagen, wonach die Arbeitslosigkeit

* Ressort Volkswirtschaftliche Studien der Schweizerischen
Nationalbank
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noch nie so hoch gewesen sei wie heute, stimmen
nur bedingt. In diesem Beitrag soll ineinem ersten
Teil anhand der Arbeitsmarktbilanz versucht wer-
den, ein vollstdndigeres Bild zu zeichnen.

Ist die regionale Konzentration der Arbeitslosig-
keit im gegenwdértigen konjunkturellen Ab-
schwung ausgeprégter als im letzten? Haben die
institutionellen Veranderungen sowie eine even-
tuell stérkere Einbindung der weiblichen Arbeits-
kréfte und der ausldndischen Erwerbstatigen die
regionalen Disparitdten noch verstéarkt? Diesen
Fragen soll im zweiten Teil dieses Artikels nach-
gegangen werden.

1. Die Arbeitslosigkeit im intertemporalen
Vergleich

Wie Grafik 1zeigt, hat die Zahl der Arbeitslosenim
gegenwadrtigen Konjunkturriickgang weit starker
zugenommen als in denbeiden vorangegangenen
Rezessionen. Dies, obschon beispielsweise der
absolute und relative Rickgang der Beschafti-
gung in der Rezession von 1975/76 viel stdrker
ausfiel als 1991/92. Worauf ist diese unterschiedli-
che Entwicklung zurlickzufiihren? Ein nitzliches
Instrument, um das Geschehen am Arbeitsmarkt
zu beleuchten, stellt die sogenannte Arbeits-
marktbilanz dar. Im folgenden Abschnitt soll die-
ses Konzept erlautert werden. In Abschnitt 1.2
wird die Entwicklung der Arbeitslosigkeit in den
drei Rezessionen seit Anfang der siebziger Jahre
mit Hilfe der Arbeitsmarktbilanz naher erértert.

1.1 Arbeitsmarktbilanz

Die Arbeitsmarktbilanz stellt zunachst die Ent-
wicklung des potentiellen Angebots an Arbeits-
kréften der Verénderung der Beschéftigung, d.h.
der Nachfrage nach Arbeitskraften, gegeniber.
Die Differenz aus dem potentiellen Arbeitskrafte-
angebot und der tatsdchlichen Beschéftigung
wird als Arbeitsmarktungleichgewicht bezeich-
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Tabelle 1:
Schweizerische Arbeitsmarktbilanz

Absolute Veranderungen gegeniiber der Vorperiode

Periode! potentielles Beschiftigung SA u. GG Beschiftigung Arbeitsmarkt- Voll- und Erwerbs-
Ameitsan- inkl. abz. ungleichge- Tellzeitar- verzicht bzw.
gebot SA u. GG SAu. GG wicht beitslose -zugang (-)
1 2a 2b 2 3=1-2 4 5=3-4
Total
75176 -32700 -410 400 -116 900 -293 500 260 800 14 100 246 700
77/81 33100 151 200 82 900 68 300 -35 200 -9 500 -25700
82/84 38 600 -90 000 -22 000 -68 000 106 600 28 200 78 400
85/90 140 800 411 300 95 500 315 800 -175 000 -16 300 -158 700
91/922 73 500 -128 100 -39 200 -88 900 162 400 79 200 83200
Ménner
75776 -36 400 -308 400 -101 600 -206 800 170 400 9 500 160 900
77/81 -14 600 85 900 67 700 18 200 -32 800 -7 000 -25 800
82/84 4 900 -72 200 -19 000 -53 200 58 100 15 000 43 100
85/90 48 400 235 000 71400 163 600 -115 200 -8 900 -106 300
91/922 31100 -89 600 -36 900 -52 700 83 800 46 900 36 900
Frauen
75176 3700 -102 000 -15 300 -86 700 90 400 4 600 85 800
77/81 47 700 65 300 15 200 50 100 -2 400 -2 500 100
82/84 33700 -17 800 -3 000 -14 800 48 500 13 200 35 300
85/90 92 400 176 300 24 100 152 200 -59 800 -7 400 -52 400
91/922 42 400 -38 600 -2400 -36 200 78 600 32 300 46 300

SA = Saisonarbeiter
GG = Grenzgéanger

17576 =3.Q.1974- 3. Q. 1976;77/78 = 3. Q. 1976 - 3. Q. 1978; 82/84 = 3. Q. 1981 — 3. Q. 1984;
85/90 = 3. Q. 1984 - 3. Q. 1990; 91/92 = 3. Q. 1990 - 3. Q. 1992

Der gegenwartige Zyklus ist noch nicht abgeschlossen.

net. Dessen Verdnderung umfasst wiederum zwei
Komponenten, ndmlich einerseits die Verande-
rung der Zahl der registrierten Arbeitslosen und
andererseits den als Residualgrésse ermittelten
Erwerbsverzicht bzw. Erwerbszugang.

Die in Tabelle 1 wiedergegebene Arbeitsmarktbi-
lanz fasst die drei Abschwungsphasen seit Anfang
der siebziger Jahre — die Rezessionen von 1975/
76, 1982/84 und 1991/92 - sowie die zwei dazwi-
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schenliegenden Aufschwungsphasen jeweils zu-
sammen. Bei den aufgefihrten Ziffern handelt es
sich um die absoluten Veranderungen gegeniiber
der Vorperiode. Aus Vergleichbarkeitsgriinden
wurde Beginn und Ende jeder Periode jeweils auf
das dritte Quartal festgelegt, da flr diesen Zeit-
punkt die verschiedenen Arbeitsmarktstatistiken
am besten vergleichbar sind: Zum einen bildet
das dritte Quartal die Referenzperiode fiir die Be-
triebszahlung, und zum anderen konnte flir die
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ausiandische Erwerbsbevélkerung jeweils auf die
Augusterhebung zurlickgegriffen werden. Die
Werte wurden flir das Total der Erwerbstatigen
sowie getrennt nach Ménnern und Frauen er-
mittelt.

Spalte 1 gibt das potentielle Arbeitsangebot wie-
der. Dieses besteht aus der stindigen Wohnbe-
vélkerung' multipliziert mit der Erwerbsquote?.
Die standige Wohnbevdlkerung schliesst die nie-
dergelassene ausléndische Wohnbevélkerung
sowie die Jahresaufenthalter mit ein; dagegen
werden die Grenzganger sowie die Saisonniers
nicht dazugezahlt. In der stédndigen Wohnbevdl-
kerung kommen die demographischen Bestim-
mungsfaktoren des Arbeitsangebots zum Aus-
druck. Die Erwerbsquote, mit der die sténdige
Wohnbevoikerung multipliziert wird, driickt die
Zah! der Erwerbspersonen (Beschéftigte plus Ar-
beitslose) in Prozent der Wohnbevdlkerung aus.

Grafik 2: Erwerbsquoten (Erwerbspersonen
in % der Wohnbevélkerung)

7071 72 737475 7 77 78 79 80 Bl 82 83 8 85 8 87 88 89 90 91

Grafik 2 gibt die Entwicklung der Erwerbsquote
seit 1970 wieder. Dabei zeigt sich, dass sich die-
jenige der Frauen und Manner im Trend unter-
schiedlich entwickelte. Die Erwerbsquote der
Frauen stieg seit Beginn der siebziger Jahre von
rund 34% auf knapp 38%, wéhrend diejenige der
Méanner im gleichen Zeitraum von rund 67% auf
knapp 62% zurlickging. Um diesem unterschied-
lichen Verhalten Rechnung zu tragen, wurde ein
linearer Trend durch die jahrlichen Erwerbsquo-
ten gelegt und diese jéhrlichen Trendwerte zur
Berechnung des potentiellen Arbeitsangebots
herangezogen.

Spalte 2 enthdlt die Entwicklung der Beschafti-
gung, die hier mit der Nachfrage nach Arbeitskraf-
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ten gleichgesetzt wird. Die in der Betriebszah-
lung® ausgewiesene Beschaftigtenzahl wird mit
dem vierteljahrlich verflgbaren Beschéftigungs-
index fortgeschrieben. Die auf diese Weise in
Spalte 2a ermittelten Werte werden anhand der
Auslinderstatistik? um die Zahl der Saisonarbei-
ter und Grenzgénger korrigiert.> Diese Kdrrektur
wird aus zwei Griinden vorgenommen: Einerseits
erscheinen die Grenzgénger bei Verlust ihres Ar-
beitsplatzes nichtin der schweizerischen Arbeits-
losenstatistik, da sie an ihrem Wohnort versichert
sind. Andererseits wird davon ausgegangen, dass
bei einem Konjunkturabschwurig die Arbeitsver-
trage der Saisonniers nicht mehr erneuert, d.h.
die Kontingente nicht mehr ausgeschépft werden.
Dadurch sinkt die Zahl der Beschéftigten in der
Schweiz, ohne dass sich dies in héheren Arbeits-
losenzahlen niederschldgt. Die Zahl der Saison-
niers, die wahrend ihres Anstellungsverhéltnisses
arbeitslos werden und damit in der Schweiz
Arbeitslosenentschéadigung beziehen kdnnen,
durfte relativ gering sein.®

Die Fortschreibung der geméss Betriebszahlung
ausgewiesenen Beschéftigtenzahl anhand des
Beschaftigungsindexes bringt allerdings Pro-

" Bundesamt flr Statistik, Bevolkerungsbewegung, 1985 S.
31, 1986 S. 19, 1991 S. 24. 1992: provisorische Ergebnisse
erhalten vom BfS.

Fur die Jahre 1971 bis 1974, 1976 bis 1979 und fur 1981 liegen
keine Angaben vor. Die Werte fur die entsprechenden Jahre
wurdeninterpoliert. Fiir die Eckwerte—z.B. fiir 1970 und 1975
- wird in einem ersten Schritt die schweizerische Wohn-
bevélkerung ermittelt. Diese ergibt sich als Differenz zwi-
schen der gesamten stdndigen Wohnbevélkerung und der
ausldndischen standigen Wohnbevdlkerung (Statistisches
Jahrbuch, diverse Jahrgange). Die schweizerische Wohn-
bevélkerung wird linear interpoliert. Die gesamte standige
Wohnbevdlkerung erhdlt man als Summe der interpolierten
Werte und der standigen auslandischen Wohnbevdlkerung.

[

1970-1987: OECD, Labour Force Statistics, S. 412/13. 1988-
1991: Statistisches Jahrbuch 1992, S. 116.

©

Eidgendssische Betriebszéhlung 1975, 1985 und 1991. In die
Berechnung einbezogen werden die Vollzeit- und Teilzeit-
beschéftigten mit 50% oder mehr der betriebsiiblichen
Arbeitszeit.

IS

Bundesamt ftir Auslanderfragen, Im Erwerbsleben stehende
ausldndische Bevélkerung nach Geschlecht seit 1970.

(13

Dabei wird unterstellt, dass auf eine Erwerbsperson nur eine
Arbeitsstelle kommt.

@

Die Sajsonarbeiter sind nur wahrend ihres Anstellungsver-
haltnisses gegen Arbeitslosigkeit versichert.
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bleme mit sich. Wird die in der Betriebszahlung
von 1985 ausgewiesene Beschéftigtenzaht mit
Hilfe des Beschéftigungsindexes extrapoliert, so
liegt der errechnete Wert fir das Jahr 1991 weit
unter der in der Betriebszdhlung 1991 erhobenen
Zahl. Dasselbe Problem stellt sich auch fir den
Zeitraum von 1975 bis 1985. Die Abweichungen,
die zum Teil sehr betrachtlich sind, rihren daher,
dass die in neu gegriindeten Unternehmen ge-
schaffenen Arbeitsplatze in der Beschéaftigungs-
statistik bis vor kurzem ungentigend erfasst wur-
den.” Neben der trendmassigen Unterschatzung
dirfte der Beschaftigungsindex auch die zykli-
schen Bewegungen, d.h. die konjunktureile Kom-
ponente, unterschétzt haben. Es wurde deshalb
versucht, diese Werte zu korrigieren. Fiir den Zesit-
raum 1985 bis 1991 war dies relativ unproblema-
tisch, da diese Wachstumsphase nicht durch
einen konjunkturellen Einbruch unterbrochen
wurde. Anders verhélt es sich dagegen fiir die
Jahre 1975 bis 1985. Da das effektive Beschifti-
gungswachstum im Aufschwung Ende der siebzi-
ger Jahre bzw. der Beschéftigungsriickgang in
der Rezession der frihen achtziger Jahre nicht
bekannt sind, wurde auf eine Korrektur verzichtet.
Die Aussagekraft der Beschéftigungsdaten, die
sichauf diese beiden Perioden beziehen, ist daher
sehr begrenzt {vgl. Abschnitt 1.2).

In Spalte 3 wird das sogenannte Arbeitsmarktun-
gleichgewicht als Differenz zwischen der Veran-
derung des potentiellen Arbeitsangebots (Spalte
7und der Veranderung der Zahl der Beschaftigten
(Spalte 2) ausgewiesen. Zieht man von dieser
Grésse die Veranderung der Zahl der registrierten
Arbeitslosen ab (Spalte 4), so erhélt man in Spalte
5 als Residualgrésse den Erwerbsverzicht bzw.
den Erwerbszugang. In den Aufschwungsphasen
findet in der Regel ein Erwerbszugang statt, da
das potentielle Arbeitsangebot weniger rasch
wéchst als die Beschaftigung. Diese Licke wird
dadurch geschlossen, dass Personen, die zuvor
keiner Erwerbstéatigkeit nachgingen, in den Ar-
beitsmarkt eintreten. Dem steht in Rezessionen
normalerweise ein Erwerbsverzicht gegenliber:
Wahrend die Beschaftigung sinkt, nimmt das po-
tentielle Arbeitsangebot zu oder es geht weniger
stark zurlick als die Arbeitsnachfrage. Dabei mel-
detsich nur ein Teil der nicht beschaftigten Perso-
nen als arbeitslos. Bei jenen, die sich nicht als
arbeitslos registrieren lassen, kann es sich bei-
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spielsweise um Personen handeln, die friihzeitig
pensioniert werden oder die eine Aus- bzw. Wei-
terbildung aufnehmen. Teilweise dUrfte es sich
aber auch um zweitverdienende Personen (vor
allem Frauen) handeln, die sich bei Verlust des
Arbeitsplatzes aus dem Erwerbsleben zuriick-
ziehen bzw. gar nicht ins Erwerbsleben eintreten.

Um die Zahlen der Arbeitslosenstatistik im Zeit-
verlauf vergleichen zu kénnen, sind einige Ausfih-
rungen zu dieser Statistik erforderlich. Die vom
BIGA erstellte Statistik iber die Arbeitslosigkeit
basiert auf einer Vollerhebung bei den kantonalen
Arbeitsédmtern. In die Statistik gehen all jene ar-
beitssuchenden Personen ein, die sich auf einem
Arbeitsamt zur Vermittlung angemeldet haben; in
der Regel ist damit der Bezug einer Arbeitslosen-
entschadigung verbunden. Jener Teil der Nichter-
werbspersonen, die bereit wéren, eine Erwerbs-
tatigkeit auszuiiben, sich jedoch nicht bei einem
Arbeitsamt melden, werden in der Arbeitslosen-
statistik nicht erfasst.®

Vor Einflihrung des allgemeinen Versicherungs-
obligatoriums im Jahre 1977 war ein beachtlicher
Teil der Arbeitnehmer nicht oder nur ungenligend
versichert. Es bestand somit fur viele, die ihre
Stelle verioren, kein Anreiz, sich bei einem Ar-
beitsamt zu melden. Die vor 1977 ausgewiesenen
Arbeitslosenziffern unterschatzen somit die tat-
séchliche Arbeitslosigkeit massiv. Die Ausdeh-
nung des Kreises der versicherten Personen®
sowie die verbesserten Leistungen'® haben in-
zwischen die Aussagekraft der Statistik erhéht.

Nach diesen Bemerkungen zum Konzept der Ar-
beitsmarktbilanz sollen im folgenden Abschnitt
die in Tabelle 1 aufgefiihrten Phasen naher be-
trachtet werden.

~

Mit der Revision des Beschéftigungsindexes (3. Quartal
1992) wurde diesem Mangel Rechnung getragen.

®

Die vom Bundesamt fiir Statistik fir das Jahr 1991 erstmals
durchgeflhrte «Schweizerische Arbeitskrafteerhebung», die
ein international vergleichbares Mass fiir die Erwerbslosig-
keit darstellt, tragt diesem Mangel Rechnung.

©

Der Anteil der Versicherten stieg zwischen 1975 und 1978
von unter 30% auf 100%. Gaillard, S.: Lohn- und Preisdyna-
mik in der Schweiz: einige Resultate aus empirischen Stu-
dien, KOF/ETH, Konjunktur 2/1991, S. 13.
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1.2 Die Entwicklung der Arbeitslosigkeit
seit 1975

Die Rezession von 1975/76

Wie Tabelle 1zeigt, flhrte der auch im internatio-
nalen Vergleich &usserst kraftige Konjunkturein-
bruch Mitte der siebziger Jahre zu einem massi-
ven Beschéftigungsrickgang; es wurden rund
400000 Stellen abgebaut (Spalte 2a). Die Zahl der
registrierten Arbeitslosen erhohte sich dagegen
mit rund 14000 nur geringfigig. Auffallend ist
ferner, dass das potentielle Arbeitsangebot ab-
nahm. Auch der Erwerbsverzicht fiel betrachtlich
aus; in Prozenten des Arbeitsmarktungleichge-
wichts ausgedrlckt, betrug er sowohl bei den
Frauen wie bei den Mannern rund 95%.

Ein wichtiger Grund fur die auffallende Diskrepanz
zwischen Beschéftigungseinbruch und Zunahme
der Arbeitslosigkeit liegt im flexiblen Arbeitsan-
gebot der auslandischen Arbeitskrafte. Grafik 3
zeigt, dass die Zahl der Jahresaufenthalter
(-93000) und jene der Saiscnarbeiter (-92000)
massiv sank. Gleichzeitig nahm auch die Zahl der
Grenzganger um rund 26 000 ab. Insgesamt sank
die Zahi der ausléndischen Erwerbstatigen damit
um mehr als 200 000. Da auch Jahresaufenthalter
sowie in geringem Masse selbst Niedergelassene
die Schweiz verliessen, ging das potentielle
Arbeitsangebot zurtick.

Grafik 3: Auslandische Erwerbstétige
nach Aufenthaltskategorien
(Augusterhebung)
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In der Rezession der siebziger Jahre kam damit
vor allem den Jahresaufenthaltern und den Sai-
sonarbeitern die Funktion als «Konjunkturpuffer»
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zu. Dies vermag indessen die geringe Zunahme
der Arbeitslosigkeit und den entsprechend hohen
Erwerbsverzicht sowohl der Manner als auch der
Frauen nur teilweise zu erkldren. Ein weiterer
wichtiger Grund dirfte der geringe Versiche-
rungsgrad der Arbeitnehmer gewesen sein. Es
bestand fur nichtversicherte auslandische und
schweizerische Arbeitnehmer wenig Anreiz, sich
bei Verlust des Arbeitsplatzes beim Arbeitsamt zu
melden. Bei sinem Teil der Arbeitskrafte, die sich
nicht als arbeitslos registrieren liessen, durfte es
sich dabei um Arbeitnehmer gehandelt haben, die
bei Verlust des Arbeitsplatzes das finfundsech-
zigste Altersjahr Gberschritten hatten. Der aus-
getrocknete Arbeitsmarkt Anfang der siebziger
Jahre hatte dazu gefiihrt, dass Arbeitskréfte (ber
das Pensionierungsalter hinaus in den Betrieben
beschaftigt wurden. Firr Arbeitskrafte mit ungeni-

10 Bis 1983 wurde die Bezugsdauer durch diverse Beschlisse

ausgedehnt. Ende 1983 hatte der Versicherte Anrecht auf
eine Entschadigung flir 240 Arbeitstage, d.h. auf 40 Wochen
a 6 Arbeitstage; dle Rahmenfrist fir den Leistungsbezug be-
trug ein Jahr. Mit der Revision der Arbeitslosenversicherung,
die 1984 in Kraft trat, wurde die Bezugsdauer teicht auf 250
Tage erhdht (50 Wochen a 5 Arbeitstage); neu wurde die Rah-
menfrist fiir den Leistungsbezug auf zwei Jahre verteilt.
Gleichzeitig wurden die Leistungen um durchschnittlich rund
10% erhoht. Diese Angaben beziehen sich auf Arbeitnehmer,
die in den beiden Jahren vor dem Verlust des Arbeitsplatzes
mindestens 18 Monate gearbeitet haben. Bei geringerer Ar-
beitsdauer ist die Bezugsdauer kirzer. Die Revision, die An-
fang 1992 in Kraft trat, brachte u.a. eine Vereinheitlichung der
Taggelder (80% des versicherten Lohnes). Ferner wurde der
Bundesrat bevollmachtigt, die Bezugstage von 250 auf 300
zu erhghen.
Auch die Kurzarbeitregelung wurde verschiedene Male ge-
andert. Seit der Revision von 1984 verliert der Arbeitnehmer
neu keine Anspruchstage, wenn der Arbeitgeber Kurzarbeit
einfuhrt. Ferner wurde festgelegt, dass der Arbseitgeber im
Falle von Kurzarbeit Sozialversicherungsbeitrage (AHV, IV,
EO, ALV) in gleicher H5he zu leisten hat, wie wenn voll ge-
arbeitet wiirde. Mit der Revision von 1992 Ubernimmt nun
neu die Sozialversicherung die Differenz. Die Regelung von
1984 sah ferner vor, dass der Arbeitgeber einen Karenztag
pro Monat Ubernehmen musste; der Selbstbehalt wurde
1992 auf einen halben Tag reduziert (BIGA, Sektion Arbeits-
losenversicherung). Eine weitere Modifikation der Arbeits-
losenversicherung wird gegenwdértig diskutiert. Angesichts
der stark gestiegenen Zahl der Langzeitarbeitslosen —~ Ende
1992 war jeder zehnte Arbeitslose l&nger als ein Jahr ohne
Arbeit — unterbreitete der Bundesrat dem Parlament eine
Vorlage, die eine Verldngerung der Bezugsdauer von 300 auf
maximal 400 Tage enthélt. Gleichzeitig sieht die Neuregelung
eine teilweise Reduktion der Bezlige von 80% auf 70% des
versicherten Lohnes vor. Die Kurzarbeitsentschadigung soll
von 18 auf 24 Monate ausgedehnt werden (NZZ, 28.1.1993,
Nr. 22, 8. 17).
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Grafik 4: Zusammensetzung der
auslandischen Erwerbstatigen
nach Aufenthaltskategorien
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gender Zahl an AHV-Beitragsjahren bestand der
Anreiz einer Weiterbeschaftigung darin, dass der
Anspruch auf AHV-Leistung durch zusétzliche
Beitragsjahre wesentlich erhéht werden konnte.

Die Rezession der frilhen achiziger Jahre

Die Rezession der frilhen achtziger Jahre fiel
deutlich schwacher aus als die vorangegangene.
Zwischen dem dritten Quartal 1981 und dem drit-
ten Quartal 1984 wurden rund 90000 Arbeits-
platze abgebaut (Tabelle 1, Spalte 2a). Wie bereits
erwahnt, weist der Beschéftigungsindex ein zu
geringes trendmassiges Wachstum flr den Zeit-
raum 1975 bis 1985 aus. Es ist damit anzunehmen,
dass der Beschéftigungsriickgang in der Ab-
schwungsphase ebenfalls unterschétzt wurde. Er
war aber zweifellos um einiges schwécher als der-
jenige von 1975/76. Dennoch stieg die Zahl der Ar-
beitslosen mit 28 000 rund doppelt so stark als
Mitte der siebziger Jahre. Der Erwerbsverzicht in
Prozent des Marktungleichgewichts betrug so-
wohl bei den Frauen wie bei den Ménnern rund
73%. Da es nicht maglich war, die im Beschéfti-
gungsindex liegenden Mangel fiir diesen Zeitraum
zu korrigieren, sind die Ziffern Giber den Erwerbs-
verzicht allerdings mit einem grossen Unsicher-
heitsfaktor behaftet.

Deutlich zeigt sich indessen, dass die auslandi-
schen Arbeitskrafte im Vergleich zu der vorange-
gangenen Rezession in geringerem Masse als
«Konjunkturpuffer» wirkten. Die Zahl der Saison-
arbeiter und Grenzgénger verringerte sich ledig-
lich um 22000, diejenige der Jahresaufenthalter
bloss um 10000. Bezogen auf den Beschafti-
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gungsriickgang betrug die Rickwanderung der
auslandischen Arbeitskrafte rund ein Drittel; Mitte
der siebziger Jahre hatte dieser Anteil rund 50%
betragen. Der im Vergleich zu 1975/76 stérkere
Anstieg der Arbeitslosigkeit dirfte vor allem auf
den héheren Versicherungsgrad sowohl der aus-
landischen als auch der schweizerischen Arbeits-
kréfte nach Einflihrung des allgemeinen Versiche-
rungsobligatoriums im Jahre 1977 zurlickzufiih-
ren sein.

Die Rezession der friihen neunziger Jahre"

Obwohl die Entwicklung des realen Bruttoiniand-
produkts in der nun schon zwei Jahre dauernden
Stagnations- und Rezessionsphase den Eindruck
einesrelativ moderaten Konjunktureinbruchs ver-
mittelt, schrumpfte die Beschéaftigung stark. Zwi-
schen dem dritten Quartal 1990 und dem dritten
Quartal 1992 wurden 128 000 Arbeitsplatze abge-
baut. Gleichzeitig nahm die Zahl der Arbeitslosen
um 79 000 zu. Die Diskrepanz zwischen Beschaf-
tigungsriickgang und Zunahme der Arbeitslosig-
keit verkleinerte sich damit erneut deutlich. Der
Erwerbsverzicht in Prozenten des Arbeitsmarkt-
ungleichgewichts ausgedriickt verringerte sich
entsprechend. Wahrend er in der Rezession von
1875/76 rund 95% betragen hatte, lag er in der
gegenwdrtigen Abschwungsphase bei rund 50%.

Mit knapp 60% fiel der Erwerbsverzicht bei den
Frauen deutlich starker aus als bei den Mannern
(44%). Wie in Abschnitt 1.1 gezeigt wurde, nahm
die trendmassige Erwerbsquote der Frauen im
Gegensatz zu derjenigen der Manner in den letz-
ten zwanzig Jahren zu. Dies widerspiegelt die ten-
denziell wachsende Einbindung der Frauen in den
Arbeitsmarkt. In der Arbeitsmarktbilanz schlagt
sich dies in einem vergleichsweise kraftigen Zu-
wachs des weiblichen Arbeitspotentials nieder.
Ein Teil des Erwerbsverzichts dirfte denn auch
Frauen treffen, die neuinden Arbeitsmarkt eintre-
ten méchten, in der gegenwdértigen Lage aber
keine Stelle finden. Setzt man den Anstieg der Ar-
beitslosigkeit dem Beschéftigungsriickgang ge-
gentiber, so zeigen sich zwischen den Mannern

" Der Beschaftigungszykius der gegenwirtigen Rezession
war zum Zeitpunkt, als dieser Beitrag geschrieben wurde,
noch nicht abgeschlossen. Der Untersuchungszeftraum
endet mit dem dritten Quartal 1992.
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und Frauen keine wesentlichen Unterschiede: Bei
beiden Gruppen steigt die Zahl der Arbeitslosen
ungefdhr in dem Masse, wie die Beschaftigung
sinkt.

Der Anstieg der Arbeitslosigkeit wurde 1991/1992
nur in bescheidenem Masse durch die Rick-
wanderung ausldndischer Arbeitskrafte abge-
schwécht. Wahrend die Saisonarbeiter (-28 000)
und Grenzganger (-11000), deren Anteil an den
gesamten erwerbstatigen Ausiandern rund 30%
betrug, ein deutliches konjunkturelles Muster auf-
wiesen, manifestierte sich die konjunkturelle Ab-
flachung bei den Jahresaufenthaltern lediglich in
einer Stagnation des Bestandes (vgl. Grafik 3 und
4), Damit fiel die Pufferfunktion der auslandischen
Arbeitskréfte weitgehend weg. Dies bedeutet
jedoch nicht, dass diese ihren Arbeitsplatz be-
hielten. Der Anteil der Auslander an den Ganz-
arbeitslosen ist gegenwadrtig Uberproportional
hoch; im dritten Quartal 1992 waren rund 40% der
Ganzarbeitslosen Auslander.

Ist die gegenwértig vergleichsweise hohe Arbeits-
losigkeit auf den seit 1984 erfolgten Ausbau
der Arbeitslosenversicherung zuriickzuflhren?
Diese Frage lasst sich anhand der hier zusam-
mengesteliten Zahlen weder belegen noch wider-
legen. Angesichts des massiven Stellenabbaus
(-128 000) und der geringen Zahl offener Stellen —
sie betrug im dritten Quartal 1992 saisonbereinigt
rund 8000 - dlirfte ein allfalliger versicherungsbe-
dingter Anstieg der Arbeitslosigkeit kaum stark
ins Gewicht fallen. Versicherungssysteme schaf-
fen—willman die Kontrolle nicht auf ein unverhalt-
nismassiges Mass ausdehnen — immer auch die
Méglichkeit des «Missbrauchs». Im Bereich der
Arbeitslosenversicherung wirden die Anreize
darin bestehen, dass sich z.B. die Arbeitnehmer
bei sehr komfortabier Ausgestaltung der Leistun-
gen mehr Zeit bei der Stellensuche einrdumen
oder die Arbeitgeber, im Wissen, dass ein materi-
elles Auffangnetz vorhanden ist, schneiler Ar-
beitskrafte entlassen. Dies kdénnte vor allemin je-
nen Branchen und Betrieben eine Rolle spielen, in
denen firmenspezifisches Wissen wenig bedeut-
sam ist und damit die Einarbeitungskosten relativ
geringsind. In Betrieben, indenen dagegen hohes
firmenspezifisches Know how erforderlich ist,
drfte die Bereitschaft, die Arbeitskréfte auch in
konjunkturell schwierigen Zeiten méglichst lange
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weiter zu beschaftigen, grésser sein. Grundsatz-
lich ist nicht zu bestreiten, dass ein zu grosszligi-
ger Ausbau der Arbeitslosenversicherung - in
Kombination mit einer largen Kontrolipraxis - zu
einem tendenziellen Anstieg der Sockelarbeits-
losigkeit fihren wirde. In einzelnen L&ndern Euro-
pas dlrfte dies der Fall sein. Fur die Schweiz
durfte dies jedoch nicht zutreffen. Bezlglich der
Versicherungsleistung liegt die Schweiz wohl
Uber dem europdischen Mittel; was die Bezugs-
dauer anbelangt, so befindet sie sich jedoch dar-
unter."? Entscheidender diirfte die Tatsache sein,
dass die eingebauten Kontrollmechanismen, die
Missbrduche verhindern sollen, inder Schweiz um
einiges strikter sind als im Ausland.

2. Kantonale Konzentration der Arbeits-
losigkeit

Im gegenwartigen Konjunkturabschwungist nicht
nur die Zahl der Arbeitslosen gestiegen. Verschie-
dene Kommentatoren kommen auch zum
Schiuss, die regionalen Unterschiede hitten sich
akzentuiert. Haben die institutionellen Anderun-
gen sowie die stérkere Einbindung der auslandi-
schen Erwerbstatigen und der weiblichen Arbeits-
kréfte die regionalen Disparitaten noch verstarkt?

2.1 Der Gini-Koeffizient - Ein Mass fiir die
relative Konzentration

In diesem Abschnitt soll der Versuch unternom-
men werden, die relative Konzentration der Ar-
beitslosigkeit in einem statistischen Mass zu er-
fassen. Fir die Berechnung der réumlichen Kon-
zentration der Arbeitslosigkeit wurden aus Prakii-
kabilitdtsgrinden die Kantone als regionale Ein-
heiten gewahlt. Da ein Kantonsgebietin der Regel
nicht deckungsgleich mit einem Wirtschaftsraum
ist, waren Kantonsgrenzen Uberschreitende Re-
gionen aussagekraftigere Aggregate. Aus Griin-
den der Vergleichbarkeit wird das bereits von Le-
win'® angewandte Verfahren gewihlt. Basierend
auf der sogenannten Lorenzkurve wird flr jeden
Beobachtungszeitpunkt - in unserem Fall flr je-

'2Vgl. OECD, Employment Outlook, July 1991, Paris 1991,
S. 201,

13 Lewin, 1983/5, S. 67ff.
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des Quartal — ein Gini-Koeffizient berechnet. Die
Lorenzkurve erhalt man, indem die Kantone nach
der Héhe der Arbeitslosenquote geordnet werden
und deren kumulierte Anteile an der Gesamtzahi
der Beschaftigten sowie an der Gesamtzahl der
Arbeitslosen in ein quadratisches Diagramm ein-
getragen werden."

Grafik 5: Lorenzkurve

Kleine Kon-
zentration

Hohe Kon-
zentration

Der Gini-Koeffizient misst die Flache zwischen
der Lorenzkurve und der Diagonalen. Je grbsser
die Flache ist, d.h. je grésser der Gini-Koeffizient,
desto stérker konzentriert sich die Arbeitslosig-
keit auf einzelne Regionen. Ist die Arbeitslosigkeit
dagegen véllig gleichmassig verteilt, ist der Gini-
Koeffizient nuli.

Grafik 6: Kantonale Konzentration der
Arbeitslosigkeit
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In Grafik 6 werden die quartalsweise berechneten
Gini-Koeffizienten den Arbeitslosenguoten ge-
genubergestellt.” Dabei zeigt sich, dass die Ar-
beitslosigkeit in der Schweiz stets sine gewisse
rdumliche Konzentration aufweist, diese aber im
Zeitverlauf stark schwanki. Im konjunkturelien
Aufschwung ab Mitte der achtziger Jahre erhéhte
sich die réumliche Konzentration; Ende 1990 war
die Konzentration am ausgepragtesten. Mit Be-
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ginn der Rezession setzte ein Nivellierungspro-
zess ein. Dieses Muster fand schon Lewin (1983)
fur den letzten Konjunkturzyklus. Die gleichmas-
sigere Verteilung der Arbeitslosigkeit in Ab-
schwungsphasen zeigt, dass die konjunkturelle
Komponente in der Rezession die regional unter-
schiedliche strukturelle Komponente dominiert.
Im Jahre 1992 erreichte der Gini-Koeffizient unge-
fahr das Niveau des Rezessionsjahres 1983. An-
hand dieses Konzentrationsmasses |dsst sich so-
mit gegenlber der letzten Rezession keine Zu-
nahme der regionalen Disparitaten feststellen.'®
Da jedoch das Niveau der Arbeitslosigkeit heute
markant héher ist als Anfang der achtziger Jahre,
stellt die Arbeitslosigkeit ein weit grosseres Pro-
blem dar.

Ein in verschiedenen Zeitpunkten gleich hoher
Gini-Koeffizient muss nun aber nicht bedeuten,
dass die Arbeitslosigkeit auf die gleichen Regio-
nen konzentriert ist. Das heisst, die Rangfolge der
zu kumulierenden Anteile kann zwischen den ver-
glichenen Zeitpunkten verschieden sein. Zudem
sagt ein gleich hoher Koeffizient nichts liber das
Niveau der Arbeitslosenquoten aus.

Aus Tabelle 2 geht hervor, dass die Rangfolge
nichtvélligidentischist. Es zeigt sich jedoch, dass
von den zehn Kantonen, die im Jahre 1992 die
héchsten Arbeitslosenquoten aufwiesen, acht
bereits im Jahre 1983 zu den am stérksten betrof-
fenen z&hlten. In beiden Rezessionen wurden so-
mit im wesentlichen die gleichen Kantone starker
von der Arbeitslosigkeit betroffen, ndmlich die
Westschweizer Kantone (1983: chne FR und VD)
sowie die Kantone Tessin, Basel-Stadt und
Schaffhausen.

4 Dia Reihenfolge wird fir jeden Becbachtungszeitpunkt neu
ermittelt.

5 Fiir die Berechnung des Gini-Koeffizienten wurden nur die
Ganzarbeitslosen berlcksichtigt.

6 Filippini und Rossl (1992) kommen (0 ibrer empirischen Un-
tersuchung zum Schiuss, die regionale Konzentration der
Arbeitslosigkeit habe zugenommen, Sie beschréanken sich
dabei auf die drel Stichjahre 1976, 1984 bzw, 1921, darauf ist
denn auch der Unterschied zu meinen Ergebnissen zuriick-
zufiihren. Betrachtet man die Quartalswerte anstelle der
Jahreswerte, so '8sst sich In den Jahren 1991 und 1992 - die
Daten liegen nur bis zum 3, Quartal 1992 vor — ein deutlicher
Rilckgang der regionalen Konzentration feststellen.
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Tabelle 2:
Rangfolge der Kantone nach
Hohe der Arbeitslosenquote

(Jahresdurchschnitte)

1983 1992
NE 23 GE 54
Ju 2.1 T 53
BS 2.0 NE 5.0
Tl 14 VD 50
SH 1.3 VS 4.5
SO 1.2 Ju 4.0
BL 1.0 BS 3.6
GE 1.0 FR 3.3
VS 1.0 SO 2.9
BE 0.9 SH 27
VD 0.8 G 2.6
LU 0.7 SG 24
ZH 0.7 ZH 24
AG 0.6 BL 23
FR 06 LU 23
SG 0.6 NW 2.3
ZG 05 BE 22
AR 04 AG 2.0
574 04 TG 1.8
GR 0.3 AR 1.7
TG 0.3 sz 15
NW 0.3 GL 14
ow 0.3 GR 1.1
UR 0.3 Al 1.0
GL 0.2 ow 1.0
Al 0.1 UR 0.9

2.2 Griinde fiir die regionalen Unterschiede?

Die unterschiedliche Branchenstruktur einzelner
Regionen kann ein Grund sein fir regional diver-
gierende Arbeitslosenquoten. So trifft eine Ab-
satzkrise in der Bekleidungsindustrie den Kanton
Tessinstarker als andere Kantone. Von einem Ein-
bruch in der Uhrenindustrie werden primar West-
schweizer Kantore tangiert. Schwierigkeiten in
der Metall- und Maschinenindustrie treffen dage-
gen die Nord- und Nordostschweiz stérker. Das
Baugewerbe, eine ausgesprochen konjunktur-
sensitive Branche, zahlt zu jenen Wirtschafts-
zweigen, die zwar in sémtlichen Regionen ange-
siedelt, jedoch schwergewichtig in den Ballungs-
zentren vertreten sind. Dienstleistungen wie zum
Beispiel Banken, Versicherungen sowie Bera-
tung, Vermietung etc. haben eine sehr starke Pra-
senz in den Stadten, vor allem in Zirich, Genf
und Basel-Stadt."”
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Die erwdhnten regionalen Besonderheiten schei-
nen in dieser Rezession nur bedingt Erklarungen
flir die stark divergierenden Arbeitslosenquoten
und damit flir die regionalen Disparitdten zu lie-
fern. So wurdenin der Westschweiz hohe Arbeits-
losenguoten gemessen, obschon die Uhrenindu-
strie bis zum dritten Quartal 1992 von der konjunk-
turellen Schwache kaum betroffen war. Dagegen
flihrten die grossen Absatzeinbussen bei der Me-
tall- und Maschinenindustrie in den besonders
betroffenen Regionen nicht zu Uberdurchschnitt-
lich hohen Arbeitslosenquoten. Die Krise im Bau-
gewerbe erfasste mehr oder weniger samtliche
Ballungszentren, wobei allerdings der Rickgang
im Raum Genf dusserst heftig war und auch friher
einsetzte als in der Ubrigen Schweiz.

Bei den von der Arbeitslosigkeit besonders stark
betroffenen Regionen handelt es sich hauptsach-
lich um Grenzkantone. In diesen Kantonen stellen
die Grenzganger ein Arbeitskraftereservoir dar.
Im Gegensatz zu den Jahresaufenthaltern und
den Saisonarbeitern unterliegt diese Kategorie
keiner zahlenméssigen Begrenzung.'® Zwischen
1983 und 1991 stieg die Zahl der Grenzganger um
73%, diejenige der Ubrigen Auslander um rund
30%. Ende der sechziger bzw. Anfang der siebzi-
ger Jahre fiel die Diskrepanz noch deutlicher
aus.®™ Es ist nun durchaus denkbar, dass diese
Méglichkeit des Rickgriffs auf relativ billige Ar-
beitskrafte besonders konjunktursensitive Struk-
turen hervorbringt. Das flexible Arbeitsangebot
der Grenzganger ermdglicht die Anwendung von
Produktionstechniken, die relativ geringe Anfor-
derungen an die Qualifikation der Arbeitskréfte
stellen. In diesen Betrieben hat das firmenspezifi-
sche Wissen des Personals eine weniger grosse
Bedeutung. Da daher die Einarbeitungskosten in
einem spéteren Wiederaufschwung gering sind,
neigen solche Betriebe dazu, auf Absatzriick-

17 Burkhalter, 1990, S. 45ff.

18 Nacheiner Phaseliberaler Zulassungpraxis wurden im Jahre
1963 aus konjunktur- und {iberfremdungspolitischen Griin-
den mit der betriebswsisen Plafonierung erstmals Begren-
zungsmassnahmen (Jahresaufenthalter, Saisonarbeiter)
eingeflhrt. Im Jahre 1970 erfolgte der Ubergang zur Global-
plafonierung, d.h. der Festsetzung kantonaler Fremdarbei-
terkontingente. Schwarz, 1988, S. 41ff.

19 Schwarz, 1988, S. 38.
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gange rasch mit Entlassungen zu reagieren. Der
Abbau von Grenzgangerstellen fihrt, wie bereits
oben erwdhnt, zwar nicht direkt zu einem Anstieg
der Arbeitslosigkeitin der Schweiz. Indessen wer-
den von einer Redimensionierung des Personal-
bestands neben den Grenzgangern auch schwei-
zerische Arbeitskrafte - u.a. in Zulieferbetrieben -
betroffen.20 Wahrend Beispiele fur die skizzierte
Hypothese gefunden werden kénnen (Beklei-
dungsindustrie im Kanton Tessin), ist es doch
fraglich, ob darin die hauptsachliche Erkl&arung fir
die grossen regionalen Unterschiede liegt.

Ein weiterer Grund fUr die regionalen Disparitdten
kénnte darin liegen, dass der Beschaftigungsab-
bau in den Kantonen besonders gross war, die im
Aufschwung ein Uberproportionales Wachstum
aufwiesen. Untersuchungen zeigen namlich, dass
bei der Schaffungneuer Arbeitsplédtze neugegrin-
dete Klein- und Mittelbetriebe einen wesentlichen
Anteil ausmachen.?' Es sind nun aber hiufig diese
kleinen Unternehmen mit relativ schmaler Eigen-
kapitaldecke, die bei Nachfrageriickgang und
steigenden Kapitalkosten vom Markt verdrangt
werden.

Grafik 7: Prozentuale Zunahme der Vollzeit-
beschéftigung in den Kantonen
zwischen 1885 und 1991

Ein Blick auf Grafik 7 zeigt, dass die Beschafti-
gung in der zweiten Hélfte der achtziger Jahre in
den meisten Westschweizer Kantonen und im
Tessin, wo heute die Arbeitslosigkeit hoch ist,
stark stieg. Vergleichen wir die Betriebszahlung
1985 mit derjenigen von 1991, so stellen wir fest,
dass die Zahl der Vollzeitbeschaftigten im Lan-
desmittel insgesamt um 7,8% zugenommen
hatte.?2 Die Kantone Freiburg (18%), Wallis (14%),
Jura (13%), Waadt (10%), Tessin (10%) sowie
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Neuenburg (9%) lagen zum Teil markant tiber dem
schweizerischen Durchschnitt. Von den West-
schweizer Kantonen wies einzig Genf ein un-
terdurchschnittliches Beschéftigungswachstum
auf. Gesamthaft besteht jedoch nur ein sehr
schwacher Zusammenhang zwischen dem An-
stieg der Beschéftigung und der Hhe der gegen-
waértigen Arbeitslosenquoten (Korrelationskoeffi-
zient: 0,1).

3. Schluss

Unbestritten ist die These, wonach die Einfihrung
des Versicherungsobligatoriums und damit die
Ausdehnung des Kreises der Versicherten zu ei-
nem Anstieg der registrierten Arbeitslosigkeit ge-
fuhrt hat. Ob jedoch der seit 1984 erfolgte Ausbau
der Arbeitslosenversicherung flir die gegenwartig
vergleichsweise hohen Arbeitslosenzahlen ver-
antwortlich ist, lasst sich anhand der hier zusam-
mengestellten Zahlen weder belegen noch wider-
legen. Angesichts des massiven Stellenabbaus
und der geringen Zahl offener Stellen durfte der
allféllige versicherungsbedingte Anstieg der Ar-
beitslosigkeit eher von bescheidenem Ausmass
sein.

Die These, wonach die stérkere Einbindung der
auslandischen Arbeitskrafte in den schweizeri-
schen Arbeitsmarkt zu einem Anstieg der regi-
strierten Arbeitslosigkeit gefiihrt hat, lasst sich
durch das vorliegende Datenmaterial bestéatigen.
In der Rezession der siebziger Jahre war die
«Rickwanderung» von Jahresaufenthaltern und
Saisonarbeitern ausserordentlich gross. Die Zahl
der Grenzgénger reduzierte sich ebenfalls, wenn
auch nur in relativ bescheidenem Ausmass. Ein

20 Filippini und Rossi erki&ren die scheinbare Zunahme der re-
gionalen Unterschiede mit solchen Uberlegungen. Sie gehen
davon aus, dass in den Grenzkantonen der Stid- und West-
schweiz in zunehmendem Masse Grenzgénger in Betrieben
mit geringer Arbeltsproduktivitdt beschéftigt werden. Aus
diesem wachsenden Anteil folgern sie, dass im Konjunktur-
abschwung auch die Arbeitslosenquoten tendenziell starker
steigen missen als in Regionen mit ausgeglichener Indu-
striestruktur. Filippini und Rossi, 1992, S. 504ff,

21 Llewellyn, 1992, S 3ff.

22 Vollzeitbeschaftigte nach Definition 1991. Statistisches
Jahrbuch, 1993, S. 120.
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beachtlicher Teil der Arbeitslosigkeit (rund 50%)
wurde damals durch «Rldckwanderung» expor-
tiert. In der gegenwartigen Abschwungsphase
zeigen nur die Saisonarbeiter und Grenzgéanger
ein konjunkturelles Muster. Gleichzeitig ist der
Anteil der ausidndischen Arbeitskrafte an der Zahl
der Arbeitslosen Uberproportional hoch.

Die stérkere Einbindung der Frauen in das Er-
werbsleben, dies eine weitere These, kommt zum
einenin der tendenziell steigenden Erwerbsquote
zum Ausdruck. Zum andern verringerte sich die
Differenz zwischen Abnahme der Beschéftigung
und Zunahme der Arbeitslosigkeit stark. Der Er-
werbsverzicht der Frauen ausgedrickt in Prozen-
ten des Arbeitsmarktungleichgewichtes ist ge-
genlber densiebziger Jahren stark zurlickgegan-
gen, er liegt in der gegenwdrtigen Abschwungs-
phase jedoch Uber demjenigen der Manner. Dies
bedeutet, dass relativ mehr Frauen als Manner
Erwerbsverzicht leisten bzw. leisten mlssen.

Die regionale Konzentration der Arbeitslosigkeit
hat nicht zugenommen. Der flr 1992 berechnete
Gini-Koeffizient entspricht ungefahr demjenigen
des Rezessionsjahres 1983. Unter den von der Ar-
beitslosigkeit am stérksten betroffenen Kantonen
befinden sich die Westschweizer Kantone, der
Kanton Tessin sowie der Kanton Basel-Stadt. Die
institutionellen Verdnderungen sowie die stérkere
Einbindung der ausléndischen Erwerbstatigen
und der weiblichen Arbeitskréfte haben die regio-
nalen Disparitaten nicht verstarkt.
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Geld- und wahrungspolitische Chronik
Chronique monétaire

Riickzug aus der Pflichtlagerfinanzierung
Per 31. Dezember 1992 zog sich die Nationalbank
aus der Pflichtlagerfinanzierung, an der sie sich
seit 1948 beteiligte, zurlick. Geméss der neuen,
seit Anfang 1993 gultigen Pflichtlager-Verein-
barung zwischen dem Eidg. Volkswirtschafts-
departement und der Schweizerischen Bankier-
vereinigung ist die Nationalbank nicht mehr ver-
pflichtet, Pflichtlagerwechsel zu rediskontieren.
Die Pflichtlagerwechsel bleiben aber rediskon-
tierbar.

Geldmarktbuchforderungen

Ab Januar nimmt die Nationalbank Zeichnungen
fir Geldmarktbuchforderungen der Eidgenos-
senschaft nur noch von Inhabern eines National-
bank-Kontos entgegen. Die Liberierungsfrist
wurde von sieben Tagen auf zwei Tage verkdrzt.

Senkung des Diskontsatzes

Mit Wirkung ab 8. Januar senkte die National-
bank den Diskontsatz um einen halben Prozent-
punkt auf 5,5%. Sie trug damit dem Rickgang
der schweizerischen Geldmarktsétze Rechnung.
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Retrait de la BNS du financement des stocks
obligatoires

A fin décembre 1992, la Banque nationale s’est
retirée du financement des stocks obligatoires,
financement auquel elle participait depuis 1948.
Aux termes de la nouvelle convention conclue
entre le Département fédéral de I'économie pu-
bligue et I’Association suisse des banquiers, la
Banque nationale n’est plus tenue, depuis le
1er janvier 1993, de réescompter des effets de
stocks obligatoires. Ces effets restent cependant
réescomptables.

Créances comptables a court terme

Dans le domaine des créances comptables a
court terme sur la Confédération suisse, la Ban-
que nationale n'accepte plus, depuis le 1er janvier
1993, que les souscriptions qui lui sont transmi-
ses directement par des détenteurs de comptes
chezelle. Le délai, pour lalibération, a été ramené
de sept a deux jours.

Réduction du taux de ’escompte

La Banque nationale a réduit son taux de I'es-
compte de 6% a5,5% avec effet au 8janvier 1993.
Elle a ainsi tenu compte du repli des rémunéra-
tions servies sur le marché monétaire suisse.
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