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Übersicht 

Wirtschafts- und Währungslage (S. 185 -208) 
Im zweiten Quartal 1994 gewann die Konjunktur- 
erholung in den OECD -Ländern an Kraft. Die wirt- 
schaftliche Lage verbesserte sich auf dem euro- 
päischen Kontinent spürbar, und auch in Japan 
wurden Zeichen einer Stabilisierung sichtbar. In 

den Vereinigten Staaten und in Grossbritannien 
setzte sich das robuste und breit abgestützte 
Wirtschaftswachstum fort. Während die Arbeits- 
losenquote in diesen beiden Ländern weiter zu- 
rückging, verharrte sie in den kontinentaleuropäi - 
schen EU- Ländern auf hohem Niveau. Die Infla- 
tionsrate blieb im OECD -Raum tief. Angesichts 
des anhaltend starken Wirtschaftswachstums er- 
höhten die amerikanischen Währungsbehörden 
die kurzfristigen Zinssätze erneut, um damit einer 
konjunkturellen Überhitzung vorzubeugen. Dage- 
gen lockerten die meisten europäischen Zentral- 
banken, darunter insbesondere die Deutsche 
Bundesbank, ihre Geldpolitik nochmals leicht. 
In der Schweiz setzte sich die Konjunkturerholung 
im zweiten Quartal fort. Im Unterschied zu den 
Vorquartalen gingen die positiven Impulse von der 
Binnennachfrage, vor allem der Investitionstätig - 
keit, aus. Dagegen bildeten sich die Exporte ge- 
genüber der Vorperiode zurück. Nachdem sich 
der Beschäftigungsrückgang in den letzten Quar- 
talen verlangsamt hatte, wurden im zweiten Quar- 
tal wieder verstärkt Arbeitsplätze abgebaut. Den- 
noch sank die Zahl der Arbeitslosen erneut. Die 
Jahresteuerung ging stark zurück und blieb im Juli 
und August unter einem Prozent. Die kurzfristigen 
Zinssätze zogen im April und Mai leicht an und 
verharrten bis August auf dem höheren Niveau. 
Parallel dazu stiegen auch die langfristigen Sätze. 
Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge 
wuchs im zweiten Quartal etwas langsamer als zu 
Jahresbeginn. Sie entwickelte sich damit gemäss 
der Prognose der Nationalbank. Für das dritte 
Quartal rechnete die Nationalbank mit einer wei- 
teren Abschwächung des Geldmengenwachs - 
turns. 
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Die Schweiz im Internationalen Währungs- 
fonds (S. 235 -242) 
Gemessen an seinen Zielen war der Internationale 
Währungsfonds (IWF) erfolgreich. Der Welthandel 
und das Produktionsvolumen vervielfachten sich 
seit der Gründung. Diesistallerdingsnichtnurdas 
Verdienst des IWF, wie die erheblichen regionalen 
Unterschiede belegen. Die Ausgangslage für die 
Zukunft wird durch fünf Tendenzen charakteri- 
siert: die wachsende Bedeutung der Entwick- 
lungs- und Transitionsländer, einen steigenden 
Finanzierungsbedarf, die Aufteilung der Welt in 

drei Währungsblöcke, die weltweite Vorherr- 
schaft der Marktwirtschaft und eine erhöhte Mobi- 
lität von Arbeit und Kapital. Für die künftige Tätig- 
keit des IWF - die Gestaltung der Währungsord- 
nung, die Finanzierungs- und die technische Hilfe 
- ergeben sich daraus neue Herausforderungen. 
Den Abschluss des Referates bildet eine erste Bi- 
lanz der Erfahrungen der Schweiz in den ersten 
zwei Jahren ihrer Mitgliedschaft im IWF. 

Geldmengenaggregate: Was bringt die Aus- 
klammerung der Termingelder? (S. 243 -252) 
Die Zusammensetzung der breiten Geldmengen - 
aggregate veränderte sich im Lauf der Zeit auf- 
grund des starken Wachstums der Termingelder. 
Dies kann ein Grund für die bei der Schätzung der 
M3- Nachfrage festgestellten Stabilitätsprobleme 
sein. Dieser Beitrag fasst Untersuchungen über 
ein alternatives Geldmengenaggregat - M1B - zu- 
sammen, das als M3 minus Termingelder definiert 
wird. Es kann gezeigt werden, dass M1B eine sta- 
bile langfristige Beziehung zum Preisniveau, 
Realeinkommen und zur Rendite der Bundesobli- 
gationen aufweist. M1B liefert damit nützliche 
Informationen für die langfristige Orientierung der 
Geldpolitik. 
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Sommaire 

Situation économique et monétaire 
(p. 185 -234) 
Au deuxième trimestre, la reprise économique a 
gagné en vigueur dans la zone de l'OCDE. Une 
amélioration sensible de la conjoncture a été ob- 
servée sur le continent européen, tandis que des 
signes de stabilisation sont apparus au Japon. La 
croissance est restée solide et fondée sur des 
bases bien diversifiées aux Etats -Unis et au 
Royaume -Uni. Les taux de chômage ont continué 
leur mouvement de repli dans ces deux pays, 
mais se sont maintenus à des niveaux élevés 
dans la partie continentale de l'UE. Quant à l'infla- 
tion, elle est restée modérée dans la zone de 
l'OCDE. Les autorités monétaires américaines, 
étant donné la croissance économique toujours 
forte, ont relevé une nouvelle fois les taux d'inté- 
rêt à court terme pour prévenir une surchauffe de 
la conjoncture. En revanche, la Banque fédérale 
d'Allemagne et les banques centrales de la plu- 
part des autres pays européens ont encore as- 
soupli légèrement leur politique monétaire. 
En Suisse, la reprise de la conjoncture a continué 
au deuxième trimestre. Contrairement aux tri- 
mestres précédents, les impulsions sont venues 
de la demande intérieure, principalement des in- 
vestissements. Les exportations ont en effet 
fléchi d'un trimestre à l'autre. Après avoir marqué 
un ralentissement pendant plusieurs trimestres, 
la diminution de l'emploi s'est de nouveau accé- 
lérée. Le nombre des chômeurs s'est néanmoins 
replié, au deuxième trimestre également. Le taux 
annuel de renchérissement a fortement reculé, 
puis est resté inférieur à 1 %, en juillet comme en 
août. Les taux d'intérêt à court terme, qui ont lé- 
gèrement augmenté en avril et en mai, se sont en- 
suite stabilisés jusqu'en août. Les taux à long 
terme ont eux aussi enregistré une hausse. Au 
deuxième trimestre, la monnaie centrale désai- 
sonnalisée a progressé à un rythme un peu plus 
lent qu'au début de l'année. Son évolution a ainsi 
correspondu aux prévisions de la Banque natio- 
nale. Pour le troisième trimestre, l'institut d'émis- 
sion s'attend à un nouvel affaiblissement de la 
croissance de l'agrégat. 
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La Suisse et le Fonds monétaire international 
(p. 235 -242) 
Le Fonds monétaire international (FMI) a atteint 
ses principaux objectifs. En volume, la production 
mondiale et le commerce international se sont en 
effet fortement accrus depuis sa fondation. Tout 
le mérite n'en revient toutefois pas au FMI, 

comme le montrent les écarts considérables qui 
existent d'un pays ou d'une région à l'autre. En ce 
qui concerne l'avenir, cinq tendances se déga- 
gent: l'importance croissante des pays en déve- 
loppement et en transition, les besoins de finan- 
cement en expansion, la répartition du monde en 

trois blocs monétaires, la suprématie de l'écono- 
mie de marché et la mobilité toujours plus forte du 
travail et du capital. ll en résultera de nouveaux 
défis que le FMI aura à relever dans son activité, 
que ce soit dans l'aménagement de l'ordre mon- 
étaire international ou dans ses aides financières 
et techniques. L'exposé s'achève par un premier 
bilan des expériences faites par la Suisse au 
cours des deux premières années de participa- 
tion au FMI. 

Agrégats monétaires: Qu'apporte l'exclu- 
sion des dépôts à terme? (p. 243 -252) 
Au cours des années, le poids des composantes 
des agrégats monétaires répondant aux défini- 
tions les plus larges s'est modifié du fait de la forte 
expansion des dépôts à terme. Cela peut expli- 
quer en partie les problèmes de stabilité observés 
dans l'estimation de la demande de M3. L'article 
résume les travaux de recherches sur M1B, un au- 
tre agrégat formé des mêmes composantes que 
M3, à l'exception des dépôts à terme. ll montre 
l'existence de liens stables à long terme entre, 
d'une part, M1B et, d'autre part, le niveau des prix, 
le revenu réel ainsi que le rendement des em- 
prunts fédéraux. M10 fournit ainsi d'utiles infor- 
mations pour la conduite, à long terme, de la poli- 
tique monétaire. 
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Sommario 

Situazione economica e monetaria 
(p. 185 -234) 
Nel secondo trimestre del 1994, la ripresa econo- 
mica nei paesi dell'OCSE si è fatta più vigorosa. 
Nell'Europa continentale la situazione economica 
è sensibilmente migliorata e anche in Giappone si 

sono avvertiti segni di stabilizzazione. La robusta 
e ben fondata crescita economica negli Stati Uniti 
e in Gran Bretagna è proseguita. In questi due 
paesi, il tasso di disoccupazione ha continuato a 

calare, mentre è rimasto alto nei paesi dell'UE 
dell'Europa continentale. Il tasso d'inflazione 
nella zona OCSE si è mantenuto a basso livello. 
Vista la forte e duratura espansione economica, le 
autorità monetarie statunitensi hanno nuova- 
mente aumentato i tassi d'interesse a breve per 
prevenire un eventuale surriscaldamento econo- 
mico. La maggior parte delle banche centrali eu- 
ropee, tra cui in particolare la Deutsche Bundes- 
bank, ha invece ancora allentato leggermente la 
propria politica monetaria. 
In Svizzera la ripresa economica è continuata nel 
secondo trimestre. A differenza di quanto osser- 
vato nei trimestri precedenti, gli impulsi positivi 
sono provenuti dalla domanda interna, in partico- 
lare dagli investimenti. Le esportazioni sono in- 
vece diminuite rispetto al periodo precedente. La 
diminuzione dei posti di lavoro, che si era rallen- 
tata durante gli ultimi trimestri, si è di nuovo ac- 
celerata nel corso del trimestre osservato. Nono- 
stante questo il numero dei disoccupati si è nuo- 
vamente ridotto. Il rincaro annuo è fortemente di- 
minuito: nei mesi di luglio e agosto era inferiore 
all'uno per cento. I tassi d'interesse a breve sono 
leggermente aumentati in aprile e maggio, mante- 
nendo questo livello più alto fino in agosto. Paral- 
lelamente sono aumentati anche quelli a lunga 
scadenza. Durante il secondo trimestre, la base 
monetaria destagionalizzata è cresciuta un po' 
più lentamente che ad inizio d'anno, seguendo 
così lo sviluppo pronosticato dalla Banca nazio- 
nale. Per il terzo trimestre, la Banca nazionale 
prevede un ulteriore rallentamento della crescita 
monetaria. 
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La Svizzera membro del Fondo monetario 
internazionale (p. 235 -242) 
Il Fondo monetario internazionale ha perseguito i 

suoi obiettivi con un certo successo. Da quando è 

stato fondato, il volume mondiale degli scambi e 

della produzione hanno registrato un considere- 
vole incremento. Il merito non spetta tuttavia sol- 
tanto al FMI. Ne sono una prova le notevoli diffe- 
renze regionali. Cinque tendenze caratterizzano 
la situazione di partenza per il futuro: la crescente 
importanza dei paesi in via di sviluppo e di quelli 
in transizione, il sempre maggior fabbisogno di 
finanziamenti, la suddivisione del mondo in tre 
blocchi monetari, la supremazia su scala mon- 
diale dell'economia di mercato e la maggiore mo- 
bilità del lavoro e del capitale. Per l'attività futura 
del FMI - l'ordinamento monetario, l'aiuto finan- 
ziario e quello tecnico - ne derivano nuove sfide. 
L'articolo si chiude con un primo bilancio dei due 
anni di appartenenza della Svizzera al FMI. 

Aggregati monetari: A che serve escludere 
gli averi a termine? (p.243-252) 
La composizione dei grandi aggregati monetari si 

modifica nel corso del tempo in seguito alla forte 
crescita degli averi a termine. Ciò potrebbe es- 
sere una causa dei problemi di stabilità riscontrati 
nella stima della domanda di M3. In questo testo si 
riassumono studi relativi a un eventuale nuovo 
aggregato monetario M1B, definito come M3 meno 
gli averi a termine. Si dimostra che il rapporto tra 
MiB e il livello dei prezzi, il reddito reale e il rendi- 
mento delle obbligazioni della Confederazione è 

stabile a lungo termine. M1B fornisce perciò infor- 
mazioni utili per l'orientamento a lunga scadenza 
della politica monetaria. 
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Abstracts 

Economic and monetary developments 
(pp. 185-234) 
In the second quarter of 1994, business activity in 

the OECD countries gained renewed momentum. 
On the European continent the economic situa- 
tion improved markedly, and in Japan, too, there 
were visible signs of a stabilisation. In the United 
States and the United Kingdom the vigorous and 
widespread economic growth continued. While 
the unemployment rate declined even further in 

these two countries, it stayed at a persistently 
high level in the EU countries of continental Eu- 
rope. The inflation rate remained low in the OECD 
countries. Given the sustained strength of eco- 
nomic growth, the US monetary authorities again 
raised short -term interest rates in order to pre- 
vent overheating. By contrast, most European 
central banks, including in particular the Deut- 
sche Bundesbank, once more slightly relaxed the 
monetary reins. In Switzerland, the economic re- 
covery continued in the second quarter. Unlike 
in the preceding quarters, positive stimuli ema- 
nated from domestic demand, notably from in- 
vestment activity. Exports, on the other hand, fell 
below the level of the previous period. Following a 

slowdown in the fall of employment levels in the 
last quarters, more jobs were again cut in the sec- 
ond quarter. Nevertheless, the number of unem- 
ployed persons declined once more. Annual infla- 
tion fell steeply, to below one percent in July and 
August. Short-term interest rates moved up 
slightly in April and May, remaining at the higher 
level until August. Long -term rates also rose in 
line with short -term rates. The seasonally ad- 
justed monetary base expanded somewhat less 
rapidly in the second quarter than at the beginning 
of the year. It thus developed in keeping with the 
SNB's forecast. In the third quarter, the Swiss 
National Bank again expected weaker growth of 
the money supply. 
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Switzerland in the International Monetary 
Fund (pp.235 -242) 
Measured by its objectives, the International 
Monetary Fund (IMF) has proved a success. The 
volume of production and world trade have in- 
creased several times over since the Fund's es- 
tablishment. That, however, is not solely of the 
IMF's own making, as shown by the considerable 
regional differences. The outlook for the future is 
characterised by five trends: the growing signifi- 
cance of the LDCs and the transition countries, in- 
creasing financing needs, the division of the world 
into three currency blocs, the worldwide predom- 
inance of the market economy, and greater mobil- 
ity of labour and capital. This situation leads to 
new challenges for the IMF in its future activity - 
devising a monetary order, financing and techni- 
cal assistance. The paper ends with a primary as- 
sessment of Switzerland's experience in the first 
two years of IMF membership. 

Money supply aggregates: The implications 
of excluding time deposits (pp. 243 -252) 
In the course of time, the composition of the broad 
money supply aggregates has changed due to 
the rapid growth of time deposits. This may be a 

reason for the stability problems that came to 
light during an assessment of the demand for the 
money stock M3. The contribution summarises 
studies on an alternative money supply aggregate 
- M1B, which is defined as M3 minus time depos- 
its. It may be shown that M1B exhibits a stable 
long -term connection with the price level, real in- 
come and federal bond yields. M1B thus supplies 
useful information for the long -term orientation of 
monetary policy. 
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Die Wirtschafts- und Währungslage 
Bericht des Direktoriums über die Wirtschafts- und Währungslage für die Sitzung 

des Bankrates vom 16. September 1994* 

A. Überblick über die Wirtschafts- und Wäh- 
rungslage im Ausland und in der Schweiz 

1. Ausland 

Konjunkturentwicklung 

Im zweiten Quartal 1994 gewann die wirtschaftli- 
che Erholung im OECD -Raum weiter an Kraft, und 
die konjunkturellen Unterschiede zwischen den 
grossen Industrieländern wurden kleiner. Nach- 
dem sich die amerikanische und die britische 
Wirtschaft seit einiger Zeit auf einem robusten 
Wachstumspfad befinden, verbesserte sich die 
Konjunkturlage auch auf dem europäischen Kon- 
tinent spürbar. In Deutschland, Frankreich und 
Italien nahm die Industrieproduktion kräftig zu, 
und die Unternehmen schätzten die Konjunktur- 
aussichten deutlich optimistischer ein als zu Jah- 
resbeginn. In allen drei Ländern belebte sich die 
Investitionstätigkeit. Sie bildete neben dem Ex- 
port die wichtigste Konjunkturstütze. Dagegen 
hielt die Stagnation des privaten Konsums an, und 
auch vom öffentlichen Konsum gingen kaum posi- 
tive Impulse aus. In Japan mehrten sich die Zei- 
chen einer konjunkturellen Stabilisierung. Der pri- 
vate Konsum und die Exporte zogen an, doch 
blieb die Investitionstätigkeit vor allem im ge- 
werblichen Bau gedrückt. 

Mitte Jahr revidierte die OECD ihre Wachstums- 
prognose für das Jahr 1994 leicht nach oben. Sie 
rechnet nun mit einem durchschnittlichen Anstieg 
des realen Bruttosozialprodukts der OECD -Län- 
der von 2,6 %, gegenüber 2,1% im Dezember 
1993. 

Der Bericht wurde Mitte August abgeschlossen und stützt 
sich im Prinzip auf Fakten, die im Mai, Juni und Juli 1994 
bekannt wurden. Vorquartalsvergleiche basieren stets auf 
saisonbereinigten Daten. Die Daten zum Aussenhandel von 
Deutschland, Frankreich, Grossbritannien und Italien sind 
wegen statistischer Umstellungen verspätet verfügbar. 
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In den Vereinigten Staaten und in Grossbritannien 
führte die steigende Beschäftigung zu einem 
weiteren Rückgang der Arbeitslosenquote. In 

Deutschland und Frankreich stieg die Zahl der Ar- 
beitslosen etwas weniger stark als in den Vor- 
quartalen. Die durchschnittliche Arbeitslosen- 
quote verharrte in der Europäischen Union (EU) 

auf hohem Niveau (Juni: 11,3 %). 

Die Teuerung blieb im OECD -Raum unverändert 
tief. Im Durchschnitt der OECD- Länder (ohne Tür- 
kei) betrug sie im Juni 2,4 %, gegenüber 2,5% im 
März. 

Grafik 1: Industrielle Produktion 
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Quelle: OECD, Main Economic Indicators; Bundesamt 
für Statistik 

Wirtschaftspolitik 

Die amerikanischen Währungsbehörden strafften 
ihre Geldpolitik weiter, um einer konjunkturellen 
Überhitzung und der damit verbundenen Inflati- 
onsgefahr entgegenzuwirken. Mitte Mai und Mitte 
August erhöhten sie den Diskontsatz und den Satz 
für Federal Funds um insgesamt je einen Prozent- 
punkt auf 4 bzw. 4,75 %. Die japanischen und briti- 
schen Währungsbehörden liessen ihre Geldpolitik 
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unverändert, während die Deutsche Bundesbank 
und die Banque de France die Zinssätze noch- 
mals leicht senkten. Auch die meisten übrigen 
EWS- Länder verringerten ihre offiziellen Zins- 
sätze. Nachdem die italienische Zentralbank ihre 
Geldpolitik im zweiten Quartal zunächst ebenfalls 
weiter gelockert hatte, hob sie den Diskontsatz 
Mitte August um einen halben Prozentpunkt an, 
um den anhaltenden Kursrückgang der Lira zu 
bremsen. Gleichzeitig erhöhte auch die schwedi- 
sche Reichsbank den Diskontsatz um einen hal- 
ben Prozentpunkt, um die Schwedenkrone zu 
stützen und die wachsende Inflationsgefahr zu 
bannen. Es handelte sich in diesen beiden Län- 
dern um die erste Satzerhöhung seit der Aufgabe 
der Wechselkursbindung im Herbst 1992. 

Während die kurzfristigen Zinssätze in den mei- 
sten Ländern leicht zurückgingen, stiegen die 
langfristigen Renditen weiter. In den Vereinigten 
Staaten wirkten sich neben dem kräftigen Wirt- 
schaftswachstum auch die anhaltenden Infla- 
tionsbefürchtungen zinssteigernd aus. In Europa 
fiel dagegen die verstärkte Beanspruchung des 
Kapitalmarktes durch die öffentliche Hand ins 
Gewicht. 

Das amerikanische Staatsdefizit dürfte im Fiskal- 
jahr 1994 dank der günstigen konjunkturellen Ent- 
wicklung leicht unter dem budgetierten Wert lie- 
gen. Mit einem Anteil von 2,6% des Bruttoinland - 
produkts liegt es weit unter demjenigen der euro- 
päischen OECD -Länder. Gemäss Schätzungen 
der OECD beträgt dieser Anteil im Jahre 1994 
6,1 %; er bildete sich damit gegenüber dem Vor- 
jahr leicht zurück. Infolge der in den meisten euro- 
päischen Ländern ergriffenen Sanierungsmass- 
nahmen verminderten sich insbesondere die 
strukturellen Defizite geringfügig. 

Devisenmarkt 

An den internationalen Devisenmärkten stand im 
zweiten Quartal die anhaltende Schwäche des 
amerikanischen Dollars im Vordergrund. Im Euro- 
päischen Währungssystem (EWS) veränderte 
sich die Lage nur wenig. 

Der Dollar schwächte sich gegenüber allen wich- 
tigen Währungen weiter ab. Gegenüber der D- 

186 

Mark verlor er von April bis Mitte Juli knapp 10 %, 
gegenüber dem japanischen Yen rund 5% an 

Wert. Mit 97,3 Yen pro Dollar erreichte er in der er- 
sten Julihälfte einen historischen Tiefststand. Zur 
Stützung des Dollars intervenierten die amerika- 
nischen Währungsbehörden gemeinsam mit an- 
deren Zentralbanken am Devisenmarkt, ohne je- 
doch den Kursrückgang aufhalten zu können. Erst 
in der zweiten Julihälfte erholte sich die amerika- 
nische Währung etwas. Als Ursache der hartnäk- 
kigen Dollarschwäche gelten unter anderem das 
wachsende amerikanische Handelsbilanzdefizit, 
die latenten Inflationsängste sowie der Vertrau- 
ensverlust der Märkte in die amerikanische Wirt- 
schaftspolitik. 

Grafik 2: Dollarkurse in wichtigen 
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Im Wechselkursmechanismus des EWS erhöhte 
sich die Schwankungsbreite zwischen der stärk- 
sten und der schwächsten Währung im zweiten 
Quartal von rund 4% auf 7 %; gegen Ende der Peri- 
ode verringerte sie sich wieder auf weniger als 
5 %. Das irische Pfund wurde vom holländischen 
Gulden als stärkste Währung abgelöst. Die spani- 
sche Peseta vermochte nur kurzfristig vom touris- 
musbedingten Devisenzufluss zu profitieren und 
blieb zusammen mit dem portugiesischen Escudo 
schwächste Währung im System. Der französi- 
sche Franc bewegte sich in seiner früheren D- 
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Grafik 3: Vereinigte Staaten 

1200 

1150 

1100 

1050 

1000 

950 

900 

050 

Boo 

750 

700 

3900 

3700 

3500 

3300 

3100 

2900 

12 

= Geldmenge Ml (Mrd 311 

;,1,.,,111i i1.,,.,,1,.,/i1,,,1,,,1i,,,l11,i 

Geldmenge Me (Mrd $11 

Ziel: 

3 -7X 

Ziel: 

2.5 -6.5X 

Ziel: 

Ziel: 1 -5X 
Ziel: 

1 -5% 
2.5 -6.5X 

_Ziel: 

3-7X 
i,,,,, , , i , ,,,,i,,,, ,,,,,i,,,,,,,,,,,i 

4- 

$ Euromarktsatz. 3 Monate 

Offizieller 
Diskontsatz 

0 ....... .ni. iiiiuItittitilitJf.,11,11I 

110 

loo 

90 

BO 

$ (real, handelsgewichtet)2 

- lhdex 1982 = 100 

89 90 91 92 93 

Saisonbereinigt; Ziele: 4. Quartal gegenüber 4. Quartal 
des Vorjahres (Quelle: Federal Reserve Board) 

2 Quelle: OECD 

Quartalsheft SNB 3/94 

94 

ken indessen die Anträge für Hypothekardarle - 
hen, was auf eine abgeschwächte Nachfrage im 
Wohnungsbau hinweisen dürfte. Angesichts der 
aussergewöhnlich hohen Überstundenzahl kann 
mit einer weiteren Beschäftigungszunahme ge- 
rechnet werden. 

Das Defizit der Handels- und Dienstleistungsbi - 
lanz erhöhte sich im zweiten Quartal weiter.' Es 

betrug saisonbereinigt 27,4 Mrd. Dollar, gegen- 
über 24,3 Mrd. im Vorquartal und 19,1 Mrd. ein 
Jahr zuvor. Der Anstieg des Defizits ist haupt- 
sächlich auf die konjunkturbedingt stark wach- 
senden Importe zurückzuführen. Im Handelskon- 
flikt mit Japan kam bis Ende Juli keine Verein- 
barung über die Öffnung der öffentlichen Submis- 
sionsverfahren in Japan für ausländische Anbieter 
zustande. Die Vereinigten Staaten kündigten 
Sanktionen an, falls Japan bis Ende September 
nicht einlenkt. 

Die Teuerung schwächte sich im zweiten Quartal 
nochmals leicht ab. Die Konsumentenpreise la- 
gen um 2,4% über dem Vorjahresstand. Auch die 
ohne Nahrungsmittel- und Energiepreise gemes- 
sene Kernrate der Teuerung sank geringfügig auf 
2,8 %. Die Inflationsängste blieben indessen be- 
stehen, da sich im zweiten Quartal insbesondere 
die Produzentenpreise auf Zwischenproduktstufe 
sowie der Preisindex der Einkäufervereinigung 
stark erhöhte. 

Die amerikanische Regierung präsentierte im Juli 
das revidierte Budget für das im Oktober begin- 
nende Fiskaljahr 1995 sowie die Budgetperspekti - 
ven für die folgenden Jahre. Im Fiskaljahr 1994 
dürfte sich das Haushaltsdefizit des Bundes auf 
220 Mrd. Dollar belaufen; es liegt damit rund 40 
Mrd. unter dem ursprünglich budgetierten Wert. 
Der unerwartete Rückgang des Defizits ist haupt- 
sächlich den konjunkturbedingt höheren Steuer- 
einnahmen zu verdanken. Der Voranschlag sieht 
für 1995 einen weiteren Abbau des Defizits auf 167 

Mrd. Dollar bzw. 2,4% des Bruttoinlandprodukts 
vor. Zur Verbesserung gegenüber dem Fiskaljahr 
1994 trägt vor allem der Rückgang des strukturel- 
len Budgetdefizits bei. Von 1996 bis 1999 soll das 
Bundesdefizit gemäss den Projektionen im 

Seit Juni 1994 wird die amerikanische Handelsbilanz ein- 
schliesslich der Dienstleistungen publiziert. 
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Gleichschritt mit dem nominellen Bruttoinland - 
produkt wachsen; eine weitere Senkung des 
strukturellen Defizits ist nicht vorgesehen. 

Die amerikanische Notenbank straffte die Geld- 
politik weiter, um einer Konjunkturüberhitzung 
vorzubeugen. Der Offenmarktausschuss hob den 
Satz für Federal Funds sowie den Diskontsatz am 
17. Mai um je 0,5 Prozentpunkt auf 4,25 bzw. 3,5% 
an. Am 16. August folgte eine weitere Zinserhö- 
hung auf 4,75% bzw. 4 %. Der Dreimonatssatz für 
Eurodollar stieg von März bis August um einen 
Prozentpunkt auf 4,9 %, während sich der Satz für 
zehnjährige Staatspapiere etwas weniger stark 
auf 7,5% erhöhte. 

Die Geldmenge M1 wuchs mit 7,5% deutlich weni- 
ger stark als in den Vorquartalen, da die höheren 
Geldmarktsätze Umschichtungen von den Sicht - 
in die Termineinlagen auslösten. Die Geldmen- 
genaggregate M2 und M3 nahmen gegenüber dem 
vierten Quartal 1993 um 1,7% bzw. 0,1% zu. Sie 
befanden sich damit weiterhin am unteren Rand 
der Zieltrichter von 1 -5% für M2 und 0 -4% für M3. 

Japan 

Die japanische Wirtschaft zeigt seit Anfang 1994 
Anzeichen einer konjunkturellen Stabilisierung. 
Im ersten Quartal stieg das reale Bruttosozialpro - 
dukt gegenüber der Vorperiode um 1% und sta- 
gnierte damit gegenüber dem Vorjahr. Das Ergeb- 
nis des ersten Quartals ist allerdings mit Vorsicht 
zu interpretieren, da Unternehmen wie öffentliche 
Haushalte im Hinblick auf das am 31. März auslau- 
fende Fiskaljahr die Abschlüsse durch vorgezo- 
gene Fakturierung und Sonderbedingungen auf- 
zubessern trachteten. Der private Konsum, der 
von den Sonderrabatten des Handels profitierte, 
nahm dadurch deutlich zu, und auch die Staats- 
ausgaben sowie die Exporte expandierten kräftig. 
Dagegen gingen die Unternehmensinvestitionen 
und der Wohnungsbau zurück. 

Im zweiten Quartal setzte sich die Erholung ver- 
halten fort. Die Industrieproduktion nahm gegen - 
über dem Vorquartal zum zweiten aufeinanderfol- 
genden Mal zu; sie lag aber immer noch um 2% 
tiefer als vor Jahresfrist. Die Kapazitätsaus- 
lastung stieg leicht von 70,4% auf 70,6% an. Der 
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private Konsum profitierte vom aussergewöhnlich 
günstigen Wetter. Gemäss der im Mai durchge- 
führten vierteljährlichen Unternehmensumfrage 
der japanischen Zentralbank schätzten die verar- 
beitende Industrie und der Dienstleistungssektor 
die Konjunkturaussichten etwas weniger pessi- 
mistisch ein als zuvor. Die Bestellungen von Aus- 
rüstungsgütern gingen nur noch wenig zurück. 
Während die Zahl der begonnenen Wohnbauten 
weiter kräftig zunahm, verringerte sich die Nach- 
frage im anteilsmässig dominierenden gewerb- 
lich- industriellen Bau nochmals. 
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Grafik 3: Vereinigte Staaten 
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ken indessen die Anträge für Hypothekardarle - 
hen, was auf eine abgeschwächte Nachfrage im 
Wohnungsbau hinweisen dürfte. Angesichts der 
aussergewöhnlich hohen Überstundenzahl kann 
mit einer weiteren Beschäftigungszunahme ge- 
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Sanktionen an, falls Japan bis Ende September 
nicht einlenkt. 
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sene Kernrate der Teuerung sank geringfügig auf 
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stehen, da sich im zweiten Quartal insbesondere 
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das revidierte Budget für das im Oktober begin- 
nende Fiskaljahr 1995sowie die Budgetperspekti - 
ven für die folgenden Jahre. Im Fiskaljahr 1994 
dürfte sich das Haushaltsdefizit des Bundes auf 
220 Mrd. Dollar belaufen; es liegt damit rund 40 
Mrd. unter dem ursprünglich budgetierten Wert. 
Der unerwartete Rückgang des Defizits ist haupt- 
sächlich den konjunkturbedingt höheren Steuer- 
einnahmen zu verdanken. Der Voranschlag sieht 
für 1995 einen weiteren Abbau des Defizits auf 167 

Mrd. Dollar bzw. 2,4% des Bruttoinlandprodukts 
vor. Zur Verbesserung gegenüber dem Fiskaljahr 
1994 trägt vor allem der Rückgang des strukturel- 
len Budgetdefizits bei. Von 1996 bis 1999 soll das 
Bundesdefizit gemäss den Projektionen im 

1 Seit Juni 1994 wird die amerikanische Handelsbilanz ein- 
schliesslich der Dienstleistungen publiziert. 
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Gleichschritt mit dem nominellen Bruttoinland - 
produkt wachsen; eine weitere Senkung des 
strukturellen Defizits ist nicht vorgesehen. 

Die amerikanische Notenbank straffte die Geld- 
politik weiter, um einer Konjunkturüberhitzung 
vorzubeugen. Der Offenmarktausschuss hob den 
Satz für Federal Funds sowie den Diskontsatz am 
17. Mai um je 0,5 Prozentpunkt auf 4,25 bzw. 3,5% 
an. Am 16. August folgte eine weitere Zinserhö- 
hung auf 4,75% bzw. 4 %. Der Dreimonatssatz für 
Eurodollar stieg von März bis August um einen 
Prozentpunkt auf 4,9 %, während sich der Satz für 
zehnjährige Staatspapiere etwas weniger stark 
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genaggregate M2 und M3 nahmen gegenüber dem 
vierten Quartal 1993 um 1,7% bzw. 0,1% zu. Sie 
befanden sich damit weiterhin am unteren Rand 
der Zieltrichter von 1 -5% für M2 und 0 -4% für M3. 

Japan 

Die japanische Wirtschaft zeigt seit Anfang 1994 
Anzeichen einer konjunkturellen Stabilisierung. 
Im ersten Quartal stieg das reale Bruttosozialpro - 
dukt gegenüber der Vorperiode um 1% und sta- 
gnierte damit gegenüber dem Vorjahr. Das Ergeb- 
nis des ersten Quartals ist allerdings mit Vorsicht 
zu interpretieren, da Unternehmen wie öffentliche 
Haushalte im Hinblick auf das am 31. März auslau- 
fende Fiskaljahr die Abschlüsse durch vorgezo- 
gene Fakturierung und Sonderbedingungen auf- 
zubessern trachteten. Der private Konsum, der 
von den Sonderrabatten des Handels profitierte, 
nahm dadurch deutlich zu, und auch die Staats- 
ausgaben sowie die Exporte expandierten kräftig. 
Dagegen gingen die Unternehmensinvestitionen 
und der Wohnungsbau zurück. 

Im zweiten Quartal setzte sich die Erholung ver- 
halten fort. Die Industrieproduktion nahm gegen- 
über dem Vorquartal zum zweiten aufeinanderfol- 
genden Mal zu; sie lag aber immer noch um 2% 
tiefer als vor Jahresfrist. Die Kapazitätsaus- 
lastung stieg leicht von 70,4% auf 70,6% an. Der 
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private Konsum profitierte vom aussergewöhnlich 
günstigen Wetter. Gemäss der im Mai durchge- 
führten vierteljährlichen Unternehmensumfrage 
der japanischen Zentral bank schätzten die verar- 
beitende Industrie und der Dienstleistungssektor 
die Konjunkturaussichten etwas weniger pessi- 
mistisch ein als zuvor. Die Bestellungen von Aus- 
rüstungsgütern gingen nur noch wenig zurück. 
Während die Zahl der begonnenen Wohnbauten 
weiter kräftig zunahm, verringerte sich die Nach- 
frage im anteilsmässig dominierenden gewerb- 
lich- industriellen Bau nochmals. 
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Die Situation auf dem Arbeitsmarkt blieb nahezu 
unverändert. Die Arbeitslosenquote betrug wie im 
ersten Quartal 2,9 %; dagegen verschlechterte 
sich das Verhältnis zwischen offenen Stellen und 
Arbeitsuchenden wieder etwas. 

Die an den Konsumentenpreisen gemessene 
Teuerung sank gegenüber dem Vorquartal von 
1,2% auf 0,8 %. Die Kernrate, die die Preise für fri- 
sche Nahrungsmittel und Energie ausschliesst, 
fiel leicht auf 0,8 %. 

Der Überschuss der Handels- und der Ertrags- 
bilanz erhöhte sich im zweiten Quartal nochmals 
leicht. Die starke Yen -Aufwertung bewirkte noch 
keinen Rückgang des Überschusses, sondern 
lediglich eine Verlangsamung des Zuwachses. 
Die Importmengen nahmen zwar deutlich zu und 
überstiegen den Vorjahresstand um fast 14 %. Die 
Exporte begannen indessen insbesondere wegen 
der kräftigen Nachfrage aus den Vereinigten Staa- 
ten ebenfalls wieder anzuziehen. 

Die japanische Zentralbank liess die Geldpolitik im 
zweiten Quartal unverändert. Der Tagesgeldsatz 
verharrte bei 2,2 %. Wie in den anderen Industrie- 
ländern stiegen die Kapitalmarktrenditen weiter. 
Der Satz für zehnjährige Staatspapiere erhöhte 
sich von 4,2% im März auf 4,6% im August. Der 
Yen setzte seinen Höhenflug fort und erreichte im 

Juli sowohl gegenüber dem Dollar als auch auf 
handelsgewichteter Basis neue Höchstwerte. Die 
Bank von Japan versuchte - allerdings erfolglos - 
durch wiederholte Interventionen am Devisen- 
markt, den Anstieg des Yen zu bremsen. Der 
Aktienmarkt tendierte seitwärts, da sich die Anzei- 
chen für eine Konjunkturbelebung und höhere Zin- 
sen in ihrer Wirkung neutralisierten. Die Geldmenge 
M2 +CD übertraf im zweiten Quartal den Vor- 
jahresstand um 1,8 %. Für das dritte Quartal legte 
die Bank von Japan die Projektion auf 1 -2% fest. 

Deutschland 

Im ersten Quartal 1994 stieg das reale Bruttoin- 
landprodukt in den alten Bundesländern gegen- 
über der Vorperiode um O,5%, nachdem es im vier- 
ten Quartal 1993 leicht zurückgegangen war. Im 
Vorjahresvergleich nahm es deutlich zu ( +2,2 %), 
wobei allerdings vor einem Jahr ein besonders 
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schwerer Einbruch zu verzeichnen gewesen war. 
Die Erholung stützte sich im ersten Quartal vor al- 
lem auf die Bauinvestitionen sowie auf die Exporte. 
Die Ausrüstungsinvestitionen, die in den letzten 
zwei Jahren geschrumpft waren, belebten sich 
ebenfalls. Dagegen stagnierte der private Konsum 
wiederum, und der Staatsverbrauch war rückläufig. 

Im zweiten Quartal hellte sich die Konjunkturlage 
in den alten Bundesländern weiter auf; das reale 
Bruttoinlandprodukt wuchs gemäss ersten Anga- 
ben um 1% gegenüber der Vorperiode. Die Pro- 
duktion der verarbeitenden Industrie, insbeson- 
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dere der Investitionsgüterindustrie, nahm kräfti- 
ger zu als im Vorquartal. Die Kapazitätsaus- 
lastung, die im September 1993 mit 78% ihren 
Tiefstpunkt im laufenden Konjunkturzyklus er- 
reicht hatte, stieg im Juni auf 82,3 %, verglichen 
mit 80,3% im März. Auch der Auftragseingang 
wuchs im zweiten Quartal insgesamt deutlich, 
wobei der Bestellungseingang in der Investitions- 
güterindustrie erheblich stärker zunahm als in der 
Konsumgüterindustrie. Im Unterschied zum er- 
sten Quartal kamen die Nachfrageimpulse vor 
allem aus dem Inland. Der Auftragseingang im 
Baugewerbe, der seit Mitte des letzten Jahres 
kontinuierlich angezogen hatte, flachte ab. 

In der zweiten Jahreshälfte dürfte die Industrie- 
produktion gemäss einer Umfrage des Institutes 
für Wirtschaftsforschung (ifo) in den alten Bundes- 
ländern weiter steigen: Die Unternehmen zeigten 
sich bezüglich der Umsatz- und Produktivitäts- 
entwicklung überwiegend optimistisch; der Per- 
sonalabbau dürfte hingegen vorerst nicht zum 
Stillstand kommen. Im Gegensatz zur Produktion 
blieb der Handel gedrückt. Die Umsätze im Einzel- 
handel sanken im zweiten Quartal; insbesondere 
war der Fahrzeugabsatz geringer als in den ersten 
drei Monaten des Jahres. Die Konsumentenstim - 
mung besserte sich jedoch. 

Im zweiten Quartal ging die Beschäftigung in den 
alten Bundesländern nur noch wenig zurück. Die 
Arbeitslosenquote stieg leicht auf 9,3 %. Die Jah- 
resteuerung lag mit 3% etwas tiefer als im ersten 
Quartal. 

In den neuen Bundesländern setzte sich die Erho- 
lung der Wirtschaft fort. Dazu trug vor allem die 
Bautätigkeit bei. Die Produktion der verarbeiten- 
den Industrie, die im Jahre 1992 ihren Tiefpunkt er- 
reicht hatte, stieg im zweiten Quartal stärker als in 

den vorangegangenen Monaten. 

Die wirtschaftliche Besserung in den neuen Bun- 
desländern schlug sich auch auf dem Arbeits- 
markt nieder. Die Zahl der in der Industrie Be- 
schäftigten sank seit Jahresanfang nicht mehr. 
Die Arbeitslosenquote belief sich im zweiten 
Quartal auf 16,4 %, gegenüber 18,1% in der Vor - 
periode. Die verdeckteArbeitslosigkeit (Weiterbil- 
dung, Arbeitsbeschaffungsmassnahmen, Früh- 
pensionierungen) eingeschlossen, ist die Arbeits- 
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losenquote allerdings fast doppelt so hoch. Die 
Jahresteuerung betrug 3,3 %, verglichen mit 3,6% 
in der Vorperiode. 

Die gesamtdeutschen Ausfuhren waren im zwei- 
ten Quartal deutlich höher als in der Vorperiode, 
während die Einfuhren weniger stark stiegen. Der 
Handelsbilanzüberschuss wuchs gegenüber dem 
ersten Quartal von 14,8 Mrd. auf 21,4 Mrd. D -Mark. 
Das Defizit der Ertragsbilanz fiel von 12 Mrd. auf 
7,9 Mrd. D -Mark. 

Die Deutsche Bundesbank lockerte ihren geld- 
politischen Kurs im zweiten Quartal weiter. Sie 
senkte die Leitzinsen am 14. April und am 11. Mai 
um insgesamt je 0,75 Prozentpunkte. Der Dis- 
kontsatz beträgt seither 4,5 %, der Lombardsatz 
6 %. Wertpapierpensionsgeschäfte, die Ende 
März zu 5,76% abgeschlossen worden waren, 
wurden sukzessive billiger und waren Ende Juli 
zu einem Zinssatz von 4,85% ausgeschrieben. 
Die Rendite langfristiger, festverzinslicher Wert- 
papiere stieg von 6,3% im April auf 6,8% im Juli. 

Die Geldmenge M3, die im ersten Quartal mit einer 
Jahresrate von 18% gewachsen war, erhöhte sich 
im zweiten Quartal mit 13,4% weniger stark. Sie 
lag jedoch immer noch weit über dem Zielkorridor 
von 4 -6 %. Die einzelnen Komponenten des Ag- 
gregates entwickelten sich unterschiedlich: Das 
Bargeld und die Termingelder schrumpften, wäh- 
rend die Sicht- und die Spareinlagen zunahmen. 
Die Bundesbank begründete das überaus kräftige 
Wachstum der Geldmenge M3 weiterhin mit dem 
Einfluss verschiedener Sonderfaktoren. 

Im August kündigte die Deutsche Bundesbank 
an, die Ausgabe kurzfristiger Geldmarktpapiere 
(U- Schätze) einzustellen. Sie begründete diesen 
Schritt damit, es sei nicht gelungen, mit Hilfe der 
U- Schätze die Offenmarktpolitik auf eine breitere 
Anlegerbasis zu stellen. Die U- Schätze waren 
hauptsächlich von ausländischen Anlegern er- 
worben worden. 

Frankreich 

In Frankreich verstärkten sich im ersten Quartal 
1994 die Zeichen einer konjunkturellen Erholung. 
Das reale Bruttoinlandprodukt nahm im Vorquar- 
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Grafik 6: Frankreich 
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talsvergleich um 0,7% zu, nachdem es in der Vor - 
periode unverändert geblieben war. Die Erholung 
stützte sich hauptsächlich auf eine Erhöhung der 
Lagerbestände. Der private Konsum stagnierte 
dagegen, und die Ausrüstungsinvestitionen sowie 
die Exporte gingen zurück. Die Importe zogen in- 
dessen erstmals seit 1992 wieder an. 

Im zweiten Quartal stieg die Produktion der ver- 
arbeitenden Industrie erneut, hauptsächlich auf- 
grund der günstigen Entwicklung in der Automo- 
bilindustrie sowie der Nachfrage aus dem Aus- 
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land. Gegenüber der Vorperiode erhöhte sie sich 
um 2,4 %. Besonders stark nahm die Produktion 
von Halbfabrikaten zu; sie profitierte von den 
staatlichen Stimulierungsmassnahmen für die 
Automobilindustrie. Nachdem die Bautätigkeit 
deutlich angezogen hat, scheint auch die Nach- 
frage nach dauerhaften Konsumgütern wie Mö- 
beln und Haushaltgeräten zu wachsen. Die Um- 
fragen bei den Unternehmen ergaben stark stei- 
gende Bestellungseingänge, jedoch noch unge- 
nügend gefüllte Auftragsbücher. Insgesamt wer- 
den die Produktionsaussichten wieder ähnlich 
günstig wie im Jahre 1990 beurteilt. 

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt hellte sich etwas 
auf. Die Beschäftigung nahm im ersten Quartal 
erstmals seit 1990 wieder zu, und die Arbeitslo- 
senquote lag im Juni mit 12,6% nur leicht höher als 
im März. Die Regierung setzte ihre Anstrengungen 
zur Förderung der Beschäftigung fort. Im April trat 
ein Gesetz in Kraft, das eine flexiblere Gestaltung 
der Arbeitszeit zulässt. Seit Anfang April erhalten 
ausserdem diejenigen Unternehmen, welche Ju- 
gendliche anstellen, staatliche Lohnzuschüsse. 
Die Teuerung belief sich im zweiten Quartal unver- 
ändert auf 1,7 %. 

Die Ausfuhren sanken im ersten Quartal um 0,2 %, 
während die Einfuhren um 4,9% stiegen. Der Han- 
delsbilanzüberschuss halbierte sich gegenüber 
dem vierten Quartal 1993 auf 16 Mrd. Francs, und 
der Ertragsbilanzüberschuss fiel um rund 8 Mrd. 
auf 15,2 Mrd. Francs. 

Gemäss den neuesten Angaben der Regierung 
wird der Staatshaushalt 1994 mit einem Defizit 
von 301,4 Mrd. Francs oder 4,1% des Brutto - 
inlandprodukts abschliessen. Darin eingeschlos- 
sen sind Privatisierungserlöse von 50 Mrd. Der 
Fehlbetrag entspricht damit dem ursprünglich 
budgetierten Wert. 

Die Banque de France setzte ihre vorsichtige Lok - 
kerung der Geldpolitik fort. Zwischen Anfang April 
und Ende Juli senkte sie den Interventionssatz 
von 5,9% auf 5% und den Pensionssatz von 7% 
auf 6,4%. Der Satz für dreimonatige Interbank- 
anlagen fiel von 6,1% auf 5,6 %. Die langfristigen 
Zinssätze zogen dagegen weiter an; die Rendite 
langfristiger Staatsanleihen erhöhte sich von 
6,8% im April auf 7,3% im Juli. 
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Die Geldmenge M3 ging im zweiten Quartal nicht 
mehr zurück; sie lag aber immer noch um 2,8% 
unter dem Wert des vierten Quartals 1993 und da- 
mit weit unterhalb der mittelfristigen Wachstums- 
rate, welche die Zentralbank auf 5% festgelegt 
hatte. Der Rückgang war teilweise auf die Um- 
schichtung kurzfristiger Anlagen in solche aus- 
serhalb von M3 zurückzuführen. Die inländische 
Gesamtverschuldung, welche die Zentralbank 
zusätzlich als monetären Indikator heranzieht, 
nahm im ersten Quartal gegenüber dem Vorjahr 
um 4,3% zu. Die inländische Gesamtverschul- 
dung entspricht den Bruttoschulden des Staates, 
der Haushalte, der Unternehmen und anderer 
Schuldner gegenüber dem Finanzsektor sowie 
auf den in- und ausländischen Geld- und Kapital- 
märkten. 

Grossbritannien 

In Grossbritannien setzte sich der Konjunkturauf- 
schwung im ersten Quartal 1994 fort. Das reale 
Bruttoinlandprodukt wuchs gegenüber dem Vor- 
jahr Quartalsvergleich 
0,8 %. Zum Wachstum trugen vor allem die Ex- 
porte und die Investitionen bei. Während die Aus- 
rüstungsinvestitionen kräftig anzogen, erhöhten 
sich die Bauinvestitionen nur geringfügig. Der 
private Konsum, der 1993 die Erholung getragen 
hatte, nahm etwas weniger stark zu als in der Vor - 
periode. Der staatliche Konsum, der im Vorquartal 
gesunken war, erhöhte sich leicht. 

Im zweiten Quartal blieb das Wirtschaftswachs - 
tum hoch. Gemäss ersten Schätzungen lag das 
reale Bruttoinlandprodukt um 3,1 % über dem ent- 
sprechenden Vorjahreswert. Die Produktion der 
verarbeitenden Industrie stieg gegenüber der 
Vorperiode deutlich, wobei die Investitionsgüter - 
industrie eine etwas höhere Wachstumsrate als 
die Konsumgüterindustrie verzeichnete. Die Auf- 
tragseingänge wuchsen zwar weniger stark als in 
den ersten drei Monaten des Jahres; sie waren 
aber deutlich höher als im Vorjahr. Erneut stiegen 
die ausländischen Bestellungen stärker als die in- 
ländischen. Die Detailhandelsumsätze besserten 
sich im zweiten Quartal wiederum nur leicht; der 
Absatz von Automobilen, der im Vorjahr und im er- 
sten Vierteljahr erheblich zugenommen hatte, 
flachte ab. Gemäss der neusten Unternehmens- 
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Grafik 7: Grossbritannien 
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umfrage des Britischen Industrieverbandes (CBI) 
werden die Konjunkturaussichten weiterhin gün- 
stig eingeschätzt; dazu trug insbesondere die 
optimistische Beurteilung der Auslandnachfrage 
bei. 

Die Arbeitslosenquote, die Anfang 1993 mit 10,5% 
ihren Höchststand erreicht hatte, ging weiter zu- 
rück und lag im zweiten Quartal bei 9,4 %. Die 
an den Konsumentenpreisen gemessene Jahres- 
teuerung stieg leicht auf durchschnittlich 2,6 %. 
Die Basisinflation, welche die Hypothekarzinsen 
ausschliesst, sank auf 2,4 %. 
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Die Handelsbilanz, deren Aussagekraft wegen der 
statistischen Umstellungen von Anfang 1993 noch 
immer eingeschränkt ist, wies im ersten Quartal 
ein mit 3,2 Mrd. Pfund leicht tieferes Defizit auf als 
in der Vorperiode. Die Exporte stiegen stärker als 
die Importe. Der Passivsaldo der Ertragsbilanz 
ging von 2,1 Mrd. im vierten auf 0,8 Mrd. Pfund im 
ersten Quartal zurück. 

Die britischen Währungsbehörden liessen ihre 
Geldpolitik im zweiten Quartal unverändert. Der 
Basiszinssatz, den die Banken erstklassigen 
Schuldnern verrechnen, verharrte bei 5,25 %. Die 
Banken hatten den Basiszinssatz letztmals An- 
fang Februar gesenkt. Der Dreimonatssatz am 
Interbankmarkt bewegte sich wenig; er betrug im 
Juli 5,4 %, gegenüber 5,2% im April. Die Rendite 
langfristiger Staatsanleihen stieg dagegen weiter 
von 7,8% auf 8,4 %. 

Die Bank von England korrigierte im Inflations- 
bericht vom August ihre Prognose über die Teue- 
rungsentwicklung nur geringfügig. Sie rechnet da- 
mit, dass die Basisinflation, für welche die Regie- 
rung einen Zielbereich von 1 -4% festgelegt hatte, 
bis im ersten Quartal 1996 auf rund 3,5% steigen 
und sich danach wieder abschwächen wird. 

Die Geldmenge Mo wuchs im zweiten Quartal mit 
einer Jahresrate von 6,6% (1. Quartal: 5,5 %) und 
lag damit erneut über dem angestrebten Bereich 
von 0 -4 %. Die Geldmenge M4, die auch Bank- 
einlagen und Einlagen bei den Bausparkassen 
enthält, bewegte sich weiterhin in der Mitte des 
Bandes von 3 -9 %. 

Italien 

In Italien mehrten sich im ersten Quartal 1994 die 
Zeichen einer konjunkturellen Besserung. Das 
reale Bruttoinlandprodukt nahm gegenüber der 
Vorperiode erneut leicht zu und wuchs gegenüber 
dem Vorjahr um 0,6 %. Im Vorquartalsvergleich 
stiegen die Ausrüstungsinvestitionen deutlich, 
während der Rückgang der Bauinvestitionen zum 
Stillstand kam; allerdings lagen die Investitionen 
immer noch tiefer als vor Jahresfrist. Stark erhöh- 
ten sich auch die Exporte. Dagegen zog der pri- 
vate Konsum nur wenig an. Insgesamt schrumpfte 
die Inlandnachfrage aufgrund des sinkenden 5f- 
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Grafik 8: Italien 
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fentlichen Konsums und des negativen Beitrags 
der Lagerbestände. 

Im zweiten Quartal wuchs die Industrieproduktion 
um 3,5% gegenüber der Vorperiode. Die Produk- 
tion stieg sowohl bei den Konsumgütern, den In- 
vestitionsgütern als auch bei den Hal bfabrikaten. 
Die Unternehmen beurteilten in den neuesten 
Umfragen die zukünftige Wirtschaftsentwicklung 
positiv; die Produktionserwartungen erhöhten 
sich, und die Lagerbestände waren befriedigend. 
Sowohl die Bestellungen aus dem Inland als auch 
diejenigen aus dem Ausland nahmen stark zu. 
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Tabellen 1.1 -1.4: Internationale Konjunkturentwicklung 

1.1 Reales Bruttoinlandprodukt (Veränderung in Prozent gegenüber Vorjahresperiode) 

1990 1991 1992 199381 1993a) 1994 8) 

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

USA 1,2 -0,7 2,6 3,0 3,2 2,9 2,8 3,1 3,7 4,0 
Japan b) 4,8 4,1 1,4 0,1 0,4 -0,2 -0,4 0,2 -0,1 
Deutschlands) 5,9 4,6 1,2 -1,9 -3,1 -2,5 -1,0 -0,6 2,2 2,3 
Frankreich 2,2 0,7 1,2 -1,0 -1,4 -1,1 -0,8 -0,6 0,7 1,0 
Grossbritannien 0,4 -2,2 -0,5 2,0 1,3 1,9 2,1 2,6 3,0 3,1 
Italien 2,2 1,3 0,7 -0,7 -1,3 -1,0 -0,7 0,3 0,6 
Schweiz 2,3 0,0 -0,3 -0,9 -1,0 -1,4 -0,7 0,0 1,3 2,3 

a) provisorisch b) BSP 0) alte Bundesländer 

1.2 Konsumentenpreise (Veränderung in Prozent gegenüber Vorjahresperiode) 

1990 1991 1992 1993 1994 1994 

1. Q. 2. Q. April Mai Juni Juli 

USA 5,4 4,2 3,0 3,0 2,5 2,4 2,4 2,3 2,5 2,8 
Japan 3,1 3,3 1,7 1,3 1,2 0,8 0,8 0,8 0,6 -0,2 
Deutschland a) 2,7 3,5 4,0 4,1 3,4 3,0 3,1 3,0 3,0 2,9 
Frankreich 3,4 3,1 2,4 2,1 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 1,7 
Grossbritannien 9,5 5,9 3,7 1,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2,6 2,3 
Italien 6,1 6,5 5,3 4,2 4,2 4,0 4,1 4,1 3,7 3,6 
Schweiz 5,4 5,9 4,0 3,3 1,7 0,7 1,0 0,4 0,5 0,6 

a) alte Bundesländer 

1.3 Arbeitslosigkeit (Arbeitslose in Prozent der Erwerbsbevölkerung, saisonbereinigt) 

1990 1991 1992 19930 1994a) 1994a) 

1. Q. 2. Q. April Mai Juni Juli 

USA b) 5,5 6,8 7,4 6,8 6,6 6,1 6,4 6,0 6,0 6,1 

Japan 2,1 2,1 2,2 2,5 2,8 2,8 2,8 2,8 2,9 3,0 
Deutschlands) 7,1 6,3 6,7 8,3 9,2 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3 
Frankreich 9,0 9,5 10,4 11,7 12,5 12,6 12,6 12,7 12,6 12,6 
Grossbritannien d) 5,8 8,1 9,9 10,3 9,8 9,4 9,5 9,4 9,4 9,3 
Italien e) 10,3 9,9 10,5 10,4 11,3 11,6 11,6 - - 
Schweiz l) 0,5 1,1 2,6 4,5 4,9 4,8 4,8 4,8 4,8 4,7 

a) provisorisch b) ab Januar 1994 neue Erhebungsgrundlage o) alte Bundesländer, in Prozent der nicht selbständig 
Erwerbstätigen d) ausgenommen Schulabgänger e) ab 4. Quartal 1992: neue Erhebungsmethode; nicht saisonbereinigt 

t) Registrierte Arbeitslose in Prozent der erwerbsfähigen Wohnbevölkerung gemäss Volkszählung 1990; für die offiziellen, nicht 
saisonbereinigten Ziffern vgl. Tabelle 5 

1.4 Leistungsbilanz (Ertragsbilanz; Saldo in Mrd. US- Dollar, saisonbereinigt) 

1990 1991 1992 199381 d) 19934 d) 19940 d) 

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

USA -91,9 -8,3 -67,9 -103,9 -19,9 -25,6 -27,9 -30,6 -32,3 -37,0 
Japan 35,8 72,3 117,8 132,1 36,1 31,6 32,4 32,0 34,5 
Deutschland b) 46,8 -19,4 -22,0 -20,0 -2,2 -3,2 -6,8 -9,0 -7,0 -4,8 
Frankreich -10,0 -6,7 3,9 10,3 0,4 1,8 4,1 4,0 2,6 
Grossbritannien a) -32,6 -13,5 -18,6 -16,3 -5,0 -5,3 -3,0 -3,1 -1,1 
Italien) -16,6 -23,6 -27,9 11,2 -1,2 2,2 3,8 6,4 1,3 7,1 

Schweiz) 8,6 10,6 15,1 18,3 5,8 4,4 3,5 4,6 6,1 3,4 

a) provisorisch b) ab 1990 einschl. Transaktionen der neuen Bundesländer mit dem Ausland 
) nicht saisonbereinigt 
d) 1993 und 1994: Die Daten für die EU- Länder sind aufgrund statistischer Umstellungen stark verspätet verfügbar 
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Die Beschäftigung lag im zweiten Quartal um 
2,3% unter dem entsprechenden Vorjahresni- 
veau; der Rückgang war damit geringer als in der 
Vorperiode. Die Arbeitslosenquote stieg weiter 
von 11,3% im Januar auf 11,6% im April. Während 
sie im Norden Italiens auf 6,9% sank, erhöhte sie 
sich im Süden auf 20,1 %. Die Regierung versucht, 
mit verschiedenen Massnahmen und Vergünsti- 
gungen die Schaffung neuer Arbeitsplätze zu för- 
dern. 

Die Teuerung ging weiter zurück. Im Juni belief sie 
sich auf 3,7% und lag damit erstmals seit 1969 un- 
ter4%. Diese Entwicklung ist zum grossen Teil auf 
die Abkommen der Regierung mit den Gewerk- 
schaften über die Entwicklung der Arbeitskosten 
zurückzuführen. Im zweiten Quartal lagen die No- 
minallöhne um 2,3% höher als vorJahresfrist, wo- 
mit sich der Lohnanstieg wiederum leicht verlang- 
samte. 

Im ersten Quartal erhöhten sich die Ausfuhren ge- 
genüber dem Vorjahr um 16,8% und die Einfuhren 
um 9,9 %. Der Handelsbilanzüberschuss stieg ge- 
mäss ersten Zahlen auch im zweiten Quartal wei- 
ter. Das kräftige Wachstum der Ausfuhren ist auf 
den Kursrückgang der italienischen Währung und 
auf die verbesserte Konkurrenzfähigkeit der Indu- 
strie zurückzuführen. Der Überschuss der Er- 
tragsbilanz war mit 2,1 Billionen Lire im ersten 
Quartal deutlich tiefer als derjenige der Handels- 
bilanz, da die italienische Dienstleistungs - und 
Übertragungsbilanz traditionell ein Defizit auf- 
weist. 

Das Budgetdefizit dürfte sich im Jahre 1994 auf 
159 Billionen Lire (rund 9,7% des Bruttoinlandpro - 
dukts) belaufen und damit fast 10% höher liegen, 
als im September 1993 prognostiziert worden war. 
Die Regierung versucht, das Defizit bis Ende Jahr 
um 5 Billionen zu senken, indem sie illegal er- 
stellte Bauten mit einer Geldstrafe belegt und 
einige Sozialleistungen kürzt. 

Die Banca d'Italia straffte in der zweiten Hälfte 
des zweiten Quartals ihre Geldpolitik, nachdem 
sie den Pensionssatz bis Mai weiter leicht auf 
7,7% gesenkt hatte. Im Juli lag er wieder bei 8,1 %. 
Gleichzeitig stieg der Dreimonatssatz am Inter- 
bankmarkt von 7,8% auf 8,5 %. Damit ging die fast 
zweijährige Phase sinkender kurzfristiger Zins- 
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sätze zu Ende. Mit der Straffung der Geldpolitik 
reagierte die italienische Zentralbank auf den zu- 
nehmenden Druck auf die Lira. Infolge innenpol iti- 
scher Spannungen und unvermindert wachsen- 
der Staatsschulden schwächte sich die Lira seit 
April insbesondere gegenüber der D -Mark ab und 
stieg im Juli erstmals über die Marke von 1000 Lire 
pro D -Mark. Nachdem die Lira im August weiter an 
Wert verloren hatte, hob die Banca d'Italia den 
Diskontsatz am 12. August um einen halben Pro- 
zentpunkt auf 7,5% an. 

Parallel zu den kurzfristigen Zinssätzen wuchs 
auch die Durchschnittsrendite der langfristigen 
Staatsanleihen weiter, Im Juli lag sie bei 9,3 %, ge- 
genüber 8% im März. Damit folgte sie dem inter- 
nationalen Trend zu höheren Kapitalmarktrendi - 
ten. Der Zinsanstieg widerspiegelte aber auch die 
wachsende Unsicherheit darüber, ob es in den 
nächsten Jahren gelingen wird, die Staatsfinan- 
zen zu sanieren. 

Die Geldmenge M2 nahm im zweiten Quartal mit 
einerJahresrate von 7% zu. Sie lag damit am obe- 
ren Rand des Zielkorridors von 5 -7 %. 

C. Die Wirtschafts- und Währungslage 
in der Schweiz 

1. Der realwirtschaftliche Bereich 

Bruttoinlandprodukt und 
Industrieproduktion 

In der Schweiz setzte sich die Konjunkturerholung 
im zweiten Quartal fort. Das reale Bruttoinland - 
produkt nahm gegenüber dem Vorquartal weiter 
zu. Gegenüber dem Vorjahr stieg es um 2,3% 
(1. Quartal: 1,3 %). Das Bruttoinlandprodukt lag 
damit immer noch um rund 3% unter dem lang- 
fristigen Trend. Im zweiten Quartal verloren 
die Güterexporte und der private Konsum an 
Schwung, während die Investitionstätigkeit er- 
neut kräftig expandierte. 

Der Sammelindikator < Geschäftsgang in der In- 
dustrie» der KOF -ETH verbesserte sich im zwei- 
ten Quartal weiter. Sowohl bei den auf das Inland 
als auch bei den auf den Export ausgerichteten In- 
dustrieunternehmen zeigte der Geschäftsverlauf 
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Grafik 9: Geschäftsgang in der Industrie' 
20 

15 

10 

5 

-5 

-10 

-15 

-20 

-25 

-30 

-35 

40 
89 

L,111 11L111111111Jlll,l 1111Llllll 11111111111111111 

90 91 92 93 94 

Geglättet; beim «Geschäftsgang» in der Industrie handelt 
es sich um einen Sammelindikator, der sich aus vier 
Einzelgrössen - Bestellungseingang und Produktion im 

Vorjahresvergleich sowie Beurteilungen des Auftrags- 
bestandes und der Fertigfabrikatelager - zusammensetzt 

Quelle: KOF -ETH, Konjunkturtest 

nach oben. Beide Bereiche meldeten wachsende 
Bestellungseingänge und eine höhere Produk- 
tion. Der Auftragsbestand und die Fertigfabrikate - 
lagerwurden zunehmend optimistischer beurteilt. 
In der Industrie insgesamt erhöhte sich die Kapa- 
zitätsauslastung saisonbereinigt um rund einen 
Prozentpunkt auf 83,7 %. Der Personalbestand 
wurde immer noch von einer Mehrzahl der Befrag- 
ten, die aber kleiner wird, als zu hoch einge- 
schätzt. Die Aussichten für die kommenden Mo- 
nate wurden sowohl von der binnen- als auch der 
exportorientierten Industrie nicht mehr so zuver- 
sichtlich beurteilt wie im ersten Quartal. Es wird 
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mit langsamer wachsenden Bestellungseingän - 
gen gerechnet. 

Das KOF- Konjunkturbarometer der vorlaufenden 
Indikatoren setzte seinen seit einem Jahr anhal- 
tenden Aufwärtstrend im zweiten Quartal nicht 
mehr fort. Neben dem auf tiefem Niveau verhar- 
renden Auftragsbestand in der Maschinenindu- 
strie führte vor allem der rückläufige Aktienindex 
zu dieser Stagnation. Weiterhin nach oben zeigten 
die Baukomponente und die Beschäftigungsindi - 
katoren. 

Konsum 

Der private Konsum wuchs im zweiten Quartal 
gegenüber der Vorperiode erneut nur schwach. 
Er lag real um 1,2% über dem Vorjahresniveau 
(1. Quartal: 2,1 %). 

Im Vergleich zur Vorperiode schwächten sich die 
realen Detailhandelsumsätze ab. Da das Osterge- 
schäft im Unterschied zu 1993 in den März fiel, bil- 
dete sich der Detailhandelsumsatz vor allem im 
April gegenüber dem Vorjahr stark zurück. Die Im- 
porte von Konsumgütern - namentlich von dauer- 
haften Gütern - erhöhten sich weiter. Das bereits 
im ersten Quartal starke Wachstum der Fahr- 
zeugeinfuhren beschleunigte sich noch. Hin- 
gegen wurde die hohe Zuwachsrate an verkauften 
Neuwagen des Vorquartals nicht mehr erreicht. 
Die Zahl der Logiernächte inländischer Gäste 
ging im zweiten Quartal binnen Jahresfrist vor 
allem infolge des schlechten Wetters zurück. 

Der Sammelindex der Konsumentenstimmung 
verbesserte sich im Juli gegenüber der Vorerhe- 
bung leicht, wozu die von den Umfrageteilneh- 
mern zuversichtlicher beurteilte allgemeine Wirt- 
schaftslage beitrug. Obwohl die Wirtschaftsent- 
wicklung in den kommenden zwölf Monaten et- 
was zurückhaltender eingeschätzt wurde, erwar- 
tete eine deutliche Mehrheit der Befragten einen 
fortgesetzten Konjunkturaufschwung. Die Hälfte 
der Haushalte beurteilte den Zeitpunkt für grös- 
sere Anschaffungen als günstig. Es wurde nach 
wie vor an der Sicherheit der Arbeitsplätze ge- 
zweifelt; die Einschätzung fiel jedoch deutlich we- 
niger pessimistisch aus als in der letzten Umfrage 
vom April. 

Bulletin trimestriel BNS 3/94 



Investitionen Arbeitsvorrat ging gegenüber der Vorerhebung 
leicht auf 4,5 Monate zurück. 

Die Anlageinvestitionen nahmen im zweiten Quar- 
tal gegenüber der Vorperiode abgeschwächt zu. 
Binnen Jahresfrist wuchsen sie real um 7,1% 
(1. Quartal: 7,8 %). 

Die Bauinvestitionen nahmen gegenüber dem 
Vorquartal weiter zu und erhöhten sich im Vorjah- 
resvergleich real um 3,7% (1. Quartal: 8,8 %). Ge- 
mäss der Umfrage des Baumeisterverbandes 
überstieg der Auftragseingang im Bauhauptge- 
werbe das Vorjahresniveau real um 0,8 %. Der 
Auftragsbestand stagnierte erneut. Die Auftrags- 
bestände der einzelnen Sparten entwickelten sich 
wiederum äusserst unterschiedlich. So nahmen 
sie im Wohnungsbau, der mit rund 60% den 
grössten Anteil des privaten Hochbaus ausmacht, 
real um 24% zu, während sie im Wirtschaftsbau 
real um 18% zurückgingen. Die Zementlieferun- 
gen und die offenen Limiten der privaten Baukre- 
dite setzten ihren Aufwärtstrend fort. 

Die Ausrüstungsinvestitionen nahmen im zweiten 
Quartal gegenüber der Vorperiode stark zu. Sie 
stiegen binnen Jahresfrist real um 14,1% (1. Quar- 
tal: 6,3 %). Dies widerspiegelte sich auch in kräf- 
tig wachsenden Investitionsgüterimporten. Ge- 
mäss der Umfrage des Vereins Schweizerischer 
Maschinenindustrieller lagen die nominellen Auf- 
tragseingänge aus dem Inland deutlich unter dem 
Vorjahresniveau, nachdem sie allerdings im Vor- 
quartal fast ebenso stark gestiegen waren. Der 

Aussenhandel und Ertragsbilanz 

Die realen Exporte nahmen im zweiten Quartal 
saisonbereinigt gegenüber der Vorperiode leicht 
ab. Im Vorjahresvergleich wiesen sie ein schwa- 
ches Wachstum auf (1,4 %), nachdem sie im ersten 
Quartal um fast 6% gestiegen waren. Diese be- 
scheidene Zuwachsrate, die sich teilweise aus 
der Verlagerung des Ostergeschäfts in den Monat 
März erklärt, war vor allem auf den starken Rück- 
gang der Konsumgüterexporte ( -5 %) zurückzu- 
führen. Die Exporte von Halbfabrikaten sowie von 
Investitionsgütern wuchsen indessen ebenfalls 
weniger stark als im Vorquartal. 

Mit Ausnahme der Metallindustrie mussten alle 
Branchen ein schwächeres Exportwachstum hin- 
nehmen. Dies gilt vor allem für die chemische In- 
dustrie sowie die Maschinen- und Elektroindu- 
strie. Nachdem die Lieferungen der Uhrenindu- 
strie ins Ausland stagniert hatten, fielen sie im 
zweiten Quartal weit unter das Vorjahresniveau 
(-15,1%). 

Die Ausfuhren in fast alle Absatzgebiete verloren 
nominell an Schwung. Die Exporte in die EU lagen 
sogar unter dem Vorjahresniveau. Während die 
schweizerischen Unternehmen ihre Ausfuhren 
nach Grossbritannien und Belgien zu steigern ver- 

Tabelle 2: Investitionstätigkeit (Veränderung in Prozent gegenüber Vorjahresperíode) 

1990 1991 1992 1993 1993 1994 

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

Import von Investitionsgütern, 
real 3,0 -2,9 -10,3 -4,1 -10,4 -11,2 -0,9 6,6 10,2 13,0 
Baubewilligte WohnungenI -9,1 7,6 19,7 -4,1 12,6 -16,1 2,0 -12,0 16,9 9,1 
Neuerstellte Wohnungen, -3,1 1,3 -3,6 -4,1 3,9 11,6 -19,5 -8,1 37,7 -2,4 
Auftragsbestand im 
Bauhauptgewerbe, nominal 
Total 2,0 -4,0 -12,0 -4,0 -13,0 -5,0 4,0 -3,4 1,0 1,0 

Privater Bau -1,0 -10,0 -18,0 1,0 -12,0 -2,0 13,0 5,2 5,0 7,0 
öffentlicher Bau 7,0 4,0 -6,0 -9,0 -13,0 -8,0 -4,0 -11,2 -4,0 -4,0 

Bauteuerung2 5,8 6,7 4,9 3,8 4,7 3,3 3,6 3,5 1,6 1,4 

I in 96 Städten; ab 1. Quartal 1993 in 110 Städten 
2 gewichteter Produktionskostenindex des SBV 

Quellen: BFS, Eidgenössische Oberzolldirektion, Schweizerischer Baumeisterverband (SBV) 
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Tabelle 3: Aussenhandels (Veränderung in Prozent gegenüber Vorjahresperiode) 

1990 1991 1992 1993a) 1993a) 1994 a) 

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

Reale Ausfuhr 4,5 -1,4 4,3 0,6 -2,6 -1,3 0,2 5,0 5,8 1,4 
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. 1,9 -1,2 2,8 -1,7 -4,4 -4,6 0,2 2,6 9,8 8,4 

I nvestitionsgüter 5,1 -4,0 0,0 -2,2 -9,2 -4,6 -1,7 4,5 6,5 2,3 
Konsumgüter 6,3 1,4 10,6 5,6 6,2 5,0 2,1 7,0 1,7 -5,0 

Ausfuhrpreise 1,0 2,8 0,7 0,0 -1,0 0,8 0,7 -0,3 0,2 -0,7 

Reale Einfuhr 2,7 -1,4 -4,3 -1,2 -7,5 -3,0 0,0 5,1 9,4 9,6 
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. 1,8 -5,2 -1,4 -1,3 -5,6 -1,3 -1,3 2,9 10,5 8,1 

Investitionsgüter 3,0 -2,9 -10,3 -4,1 -10,4 -11,1 -1,0 6,9 10,2 13,0 
Konsumgüter 2,7 2,7 -2,9 1,5 -6,9 3,0 3,4 5,4 9,5 8,3 

Einfuhrpreise -0,7 0,1 2,2 -2,2 -1,5 -2,5 -1,2 -2,2 -6,5 -5,4 

1 Alle Angaben beziehen sich auf Index II, 

ausschliesst 
a) provisorische Werte 

Quellen: Eidgenössische Oberzolldirektion, BfK 

der Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie 

mochten, gingen die Lieferungen nach Italien 
deutlich zurück. Die Exporte nach Deutschland 
sowie auch nach Japan stagnierten, während die- 
jenigen in die Vereinigten Staaten geringfügig zu- 
nahmen. Dagegen wuchsen die Ausfuhren in die 
Entwicklungsländer erneut überdurchschnittlich 
stark; gegenüber dem ersten Quartal schwächte 
sich ihr Wachstum jedoch deutlich ab. Während 
sich die Lieferungen in die OPEC- sowie in die ost- 
europäischen Länder zurückbildeten, nahmen die 
Exporte nach Hongkong und Südkorea erneut 
stark zu. 

Die Konjunkturerholung und die Frankenstärke 
widerspiegelten sich in einem weiteren kräftigen 
Anstieg der Importe. Im Vorjahresvergleich wuch- 
sen sie um 9,6 %. Am ausgeprägtesten war der 
Zuwachs im Investitionsgüter - und im Energieträ- 
gerbereich (13% bzw. 11,8 %). Dabei stiegen die 
Importe von Krafterzeugungsmaschinen, von 
Baubedarfswaren sowie von Maschinen und Ge- 
räten für den Dienstleistungssektor besonders 
stark. Die verbesserte Konsumentenstimmung 
schlug sich insbesondere in höheren Einfuhren 
von dauerhaften Konsumgütern wie elektroni- 
schen Unterhaltungsgeräten, Wohnungseinrich - 

tungen und Personenwagen nieder. Alle diese Gü- 
terkategorien wiesen zweistellige reale Zuwachs- 
raten auf. 

Die am Mittelwertindex gemessenen Export- 
preise lagen leicht unter dem Niveau des entspre- 
chenden Vorjahresquartals (- 0,7 %). Entgegen 
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Kunstgegenstände und Antiquitäten 

dem allgemeinen Trend stieg jedoch der Mittel - 
wertindex der Uhrenexporte markant. Dies wider- 
spiegelte jedoch weniger eine tatsächliche Preis- 
erhöhung, als vielmehr eine Verlagerung des Ab- 
satzes zu Luxusuhren. Der schon im ersten Quar- 
tal ausgeprägte Rückgang der Importpreise 
setzte sich fort (- 5,4 %). Überdurchschnittlich 
stark sanken die Einfuhrpreise von Energieträgern 
und Investitionsgütern. 

Grafik 11: Aussenhandel' 
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Tabelle 4: Ertragsbilanz' 

1991 1992 1993a) 1993e) 1994 b) 

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

Total Einnahmen 162,2 165,5 167,4 42,2 42,2 41,2 41,7 42,6 41,1 
Warenexporte 90,9 95,3 96,7 24,0 24,7 22,5 25,5 24,9 24,4 

Spezialhandel (Index I) 87,9 92,1 93,3 23,1 23,8 21,7 24,6 24,0 23,5 
Übrige Warenexporte2 2,9 3,2 3,4 0,8 0,9 0,8 0,9 0,9 0,9 

Dienstleistungsexporte 25,9 26,9 28,3 7,2 6,8 8,5 5,8 7,9 6,7 
Arbeits- und Kapitaleinkommen 
aus dem Ausland 42,1 39,8 38,7 10,0 9,7 9,3 9,6 9,0 9,1 

Unentgeltliche Übertragungen 
aus dem Ausland 3,4 3,6 3,7 1,0 1,0 0,8 0,9 0,9 0,9 

Total Ausgaben 147,0 144,3 140,4 33,4 35,8 36,1 35,0 33,8 36,3 
Warenimporte 98,9 96,3 93,8 23,0 24,0 22,4 24,4 23,5 24,2 

Spezialhandel (Index I) 95,0 92,3 89,8 22,0 23,0 21,5 23,4 22,4 23,3 
Übrige Warenimporte2 3,8 3,9 4,0 1,1 1,0 0,9 1,0 1,1 1,0 

Dienstleistungsimporte 13,3 13,9 14,0 2,0 3,7 5,6 2,7 2,0 3,7 
Arbeits- und Kapitaleinkommen 
an das Ausland 27,8 26,4 24,6 6,5 6,2 6,0 5,9 6,3 6,3 
Unentgeltliche Übertragungen 
an das Ausland 7,2 7,8 7,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 

Saldo der Ertragsbilanz 15,1 21,2 27,0 8,8 6,4 5,1 6,7 8,9 4,7 

1 in Mrd. Franken, Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen 
2 inklusive elektrische Energie 
a) provisorisch 
b) vorläufige Schätzung 

Quellen: Schweizerische Nationalbank, Eidgenössische Oberzolldirektion und Kommission für Konjunkturfragen 

Der kräftige Anstieg der nominellen Importe führte 
zusammen mit den nur geringfügig steigenden 
nominellen Exporten zu einem starken Rückgang 
des Handelsbilanzüberschusses. Im zweiten Quar- 
tal betrug er noch 0,2 Mrd. Franken, gegenüber 
1,4 Mrd. in der Vorperiode. Da die Überschüsse 
des Dienstleistungsverkehrs sowie der Arbeits- 
und Kapitaleinkommen ebenfalls abnahmen, sank 
der Aktivsaldo der Ertragsbilanz im zweiten 
Quartal um 1,7 Mrd. auf 4,7 Mrd. Franken. Im 
ersten Halbjahr betrug er 13,6 Mrd. Franken und 
lag damit etwas tiefer als vor Jahresfrist (1. Halb- 
jahr 1993: 15,2 Mrd.). 

Beschäftigung und Arbeitsmarkt 

Nachdem sich der Beschäftigungsrückgang sai- 
sonbereinigt seit dem zweiten Quartal 1993 deut- 
lich verlangsamt hatte, verstärkte er sich im zwei- 
ten Quartal 1994 wieder. Im Vorjahresvergleich 
nahm die Zahl der Arbeitsplätze um 3,4% ab, ver- 
glichen mit 2% in der Vorperiode. Die verarbei- 
tende Industrie beschäftigte 4,3% weniger Ar- 
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beitskräfte als vor Jahresfrist. Die Maschinen - 
und Fahrzeugindustrie, die Elektro- und Elektro- 
nikindustrie sowie die Papierindustrie zählten er- 
neut zu den am stärksten betroffenen Branchen. 
Gegenüber dem dritten Quartal 1990, dem kon- 
junkturellen Höhepunkt, wurden in der verarbei- 
tenden Industrie über 15% der Stellen abgebaut. 
In der Rezession der frühen achtziger Jahre 
war der Beschäftigungsrückgang mit rund 7,5% 
deutlich schwächer ausgefallen. Im Baugewerbe 
mehren sich die Zeichen einer Stabilisierung. 
Die Beschäftigung lag um 1,4% unter dem Vor- 
jahresstand. Der gegenüber der Vorperiode 
( -0,5 %) leicht stärkere Rückgang ist hauptsäch- 
lich auf den Beschäftigungsabbau im Ausbau- 
gewerbe zurückzuführen. Nachdem sich die 
Beschäftigung im Dienstleistungssektor stabi- 
lisiert hatte, sank die Zahl der Arbeitsplätze im 
zweiten Quartal um 2,8% innert Jahresfrist. Die 
Beschäftigung reagiert zwar erfahrungsgemäss 
verzögert auf eine Konjunkturerholung. Es ist 
jedoch ungewöhnlich, dass sich der Stellenabbau 
wie im zweiten Quartal im Laufe des Aufschwungs 
verstärkt. 
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Tabelle 5: Beschäftigung und Arbeitsmarkt (nicht saisonbereinigt) 

1991 1992 1993 1993 1994 1994 

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

Index der 
Voll- und Teilzeit- 
beschäftigten1 -0,3 -2,6 -2,8 -4,2 -2,9 -2,5 -1,7 -1,6 -3,1 
Vollzeit- 
beschäftigtel -3,4 -5,0 -3,7 -2,8 -2,2 -2,0 -3,4 
Arbeitslosen - 
quote2,3 1,1 2,6 4,5 4,1 4,3 4,7 5,0 5,1 4,8 4,9 4,8 4,6 4,6 
Arbeitslose3 39 222 92 308 163 135 146 667 157 681 168 789 179 403 185 895 172 914 177 500 173 017 168 225 165 793 
Kurzarbeiter3 20 269 34 020 42 046 54 096 48 520 28110 37 456 42 101 26 678 31 614 26 792 21 629 10 020 
Gemeldete 
offene Stellen 3 10 549 8166 5 743 6 544 6 912 5 268 4 248 5 201 5540 5 503 5 566 5 551 5 580 

1 Veränderung in Prozent gegenüber Vorjahresperiode 
2 Registrierte Arbeitslose in Prozent der erwerbsfähigen Wohnbevölkerung gemäss Volkszählung 1990 

(3 621 716 Erwerbspersonen) 
3 Jahres- und Quartalswerte sind Durchschnitte aus Monatswerten 

Quellen: Die Volkswirtschaft, BIGA 

Grafik 12: Arbeitsmarkt 
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Im Gegensatz zum Beschäftigungsindex stieg der 
Manpower- Stellenindex leicht an; er befand sich 
allerdings immer noch auf tiefem Niveau. Die Zahl 
der bei den Arbeitsämtern gemeldeten offenen 
Stellen blieb saisonbereinigt unverändert. Die 
Temporärarbeit nahm dagegen erneut kräftig zu; 
dies deutet auf eine verbesserte Lage auf dem 
Arbeitsmarkt hin. 

Trotz der erneuten deutlichen Abnahme der Be- 
schäftigung sank die Arbeitslosigkeit, die seit 
Jahresbeginn rückläufig ist, weiter. Saisonberei- 
nigt verringerte sich die Zahl der Arbeitslosen von 
177000 im ersten Quartal auf 173500. Dies ent- 
spricht einer Arbeitslosenquote von 4,8 %. Im Juli 
sank die Zahl der registrierten Arbeitslosen weiter 
auf saisonbereinigt 171000. 

Preise 

Die Teuerung ging weiter zurück. Der Landesin- 
dex der Konsumentenpreise lag im zweiten Quar- 
tal um 0,7% über der entsprechenden Vorjahres - 
periode (1. Quartal: 1,7 %). Sämtliche Bedarfs- 
gruppen wiesen eine tiefere Jahresteuerung auf 
als in der Vorperiode. 

Der Preisanstieg bei den inländischen Gütern und 
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Grafik 13: Preisentwicklungt 
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Inlandteuerung betrug im zweiten Quartal ledig- 
lich 1,2 %. Zur niedrigen Binnenteuerung trugen 
vor allem die sinkenden Mieten bei. Die ausländi- 

schen Güter und Dienstleistungen verbilligten 
sich innert Jahresfrist um 0,9 %. Wie bereits im 
ersten Quartal war dieser Rückgang teilweise auf 
einen Basiseffekt beim Treibstoff sowie auf den 
starken Schweizer Franken zurückzuführen. 

Im Juli und August stabilisierte sich die Teuerung 
bei 0,6% bzw. 0,5 %. Die Warenpreise erhöhten 
sich im August um 0,2% und die Preise der Dienst- 
leistungen um 0,7 %. Die Dienstleistungspreise 
stiegen erneut schwächer, da insbesondere die 
Mieten langsamer stiegen als vor einem Jahr. 

Der Index der Produzenten- und Importpreise 
(Preisindex des Gesamtangebots) lag im zweiten 
wie bereits im ersten Quartal um 0,7% unter dem 
Vorjahresstand. Während die Preise für Halbfabri- 
kate, Konsumgüter sowie Investitionsgüter innert 
Jahresfrist fielen, verteuerten sich die Rohstoffe 
stark. Insbesondere stiegen die Preise für Kaffee, 
Kakao sowie für verschiedene Metalle kräftig. 

Tabelle 6: Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge und ihre Komponenten 

Noten- 
umlauf1 

Verände- 
rung in %2 

Girogut- 
haben1 

Verände- 
rung in %2 

NBGM1.3 Saison- 
faktoren 

SBNBGMi.4 Verände- 
rung in %2 

1989 26438 0,1 3487 -23,9 29925 1,001 29910 -2,45 
1990 25880 -1,2 3018 -6,5 28898 0,999 28934 -2,6 
1991 26442 2,1 2832 -11,3 29274 1,001 29247 1,4 
1992 26467 -0,6 2553 -0,7 29020 0,999 29056 -1,0 
1993 26871 2,3 2654 4,6 29525 1,001 29498 2,8 

19933.Q. 26514 1,5 2668 7,3 29182 0,989 29517 1,7 
4. Q. 27 306 2,3 2 735 4,6 30 041 1,011 29 724 2,8 

1994 1. Q. 27 408 1,6 2 758 6,4 30167 1,003 P 30 078 P 2,7 P 

2. Q. 27 254 2,1 2 756 5,2 30 009 0,993 P 30 231 P 2,6 P 

1994 Jan. 27 731 1,1 2 663 7,0 30 394 1,018 P 29 857 P 2,3 P 

Febr. 27141 1,7 2 802 5,9 29 943 0,993 P 30 154 P 2,6 P 

März 27353 2,1 2810 6,3 30163 0,998P 30 223 P 3,1 P 

April 27 213 1,3 2 729 4,0 29 942 0,995 P 30 092 e 1,6 P 

Mai 27 280 2,6 2 751 7,6 30 031 0,990 P 30 334 e 3,5 P 

Juni 27 268 2,4 2 787 4,3 30 055 0,993 P 30 267 e 2,8 P 

Juli 27 314 2,3 2 619 2,2 29 933 0,992 P 30 174 P 2,6 P 

Aug. 27 065 2,5 2 559 -5,5 29 624 0,982 P 30 167 P 2,0 P 

Durchschnitt aus Monatswerten; Monatswerte sind Durchschnitte aus Tageswerten 
2 Gegenüber Vorjahresperiode; Jahresveränderungen beziehen sich auf das vierte Quartal 
3 NBGM = Notenbankgeldmenge = Notenumlauf + Giroguthaben 
4 SBNBGM = Saisonbereinigte Notenbankgeldmenge = Notenbankgeldmenge dividiert durch die entsprechenden Saison- 

faktoren 
5 Das Geldmengenziel bezog sich 1989 auf den Durchschnitt der zwölf auf Jahresbasis hochgerechneten monatlichen Ver- 

änderungsraten gegenüber dem durchschnittlichen Stand der saisonbereinigten Notenbankgeldmenge des vierten Quartals 
des Vorjahres, zentriert auf November. In dieser Berechnungsweise betrug die Veränderung -1,9 %. 

P provisorisch 
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Tabelle 7: Geldmengenaggregate1 

M1 M2 M3 

1989 -5,5 20,1 6,2 
1990 -4,2 13,0 2,4 
1991 1,2 3,2 3,2 
1992 -0,1 0,5 2,8 
1993 9,5 -7,6 5,0 

1993 3. Q.2 11,6 -10,0 5,1 

4.Q.2 9,9 -8,0 6,5 

1994 1. Q.2 9,7 -3,8 7,6 
2.Q.2 5,8 -1,4 6,7 

1994 Jan .2 10,9 -5,3 7,6 
Febr.2 11,3 -2,9 8,3 
Märze 7,2 -3,1 6,8 
Aprile 6,0 -2,7 6,7 
Maie 6,2 -1,0 6,9 
Juni2 5,3 -0,5 6,6 
Julie 4,4 -1,7 5,4 

1 Veränderung in % gegenüber Vorjahresperiode, basierend 
auf Monatsendwerten 

2 provisorisch 
M1 = Bargeldumlauf + Sichteinlagen 
M2 = M1 + Quasi -Geld (inländische Termineinlagen in 

Schweizer Franken) 
M3 = M2 + Spareinlagen 

2. Der monetäre Bereich 

Geldpolitik und Geldmengenaggregate 

Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge be- 
trug im Durchschnitt des zweiten Quartals 30 231 

Mio. Franken und entsprach damit der im April 
veröffentlichten Prognose von 30,2 Mrd. Franken. 
Gegenüber dem vierten Quartal 1993 stieg sie um 
1,7% (auf ein Jahr hochgerechnet: 3,4 %). Damit 
schwächte sich ihr Wachstum gegenüber dem 
Vorquartal ab. 

Beide Komponenten der Notenbankgeldmenge, 
der Notenumlauf und die Giroguthaben der Ban- 
ken bei der Nationalbank, übertrafen ihren Stand 
vor Jahresfrist deutlich (2,1% bzw. 5,2 %). Im Vor - 
quartalsvergleich blieben die Giroguthaben in- 
dessen unverändert. 

1 1989: Das Wachstum der saisonbereinigten Notenbank- 
geldmenge entspricht der auf Jahresbasis hochgerechne- 
ten Veränderungsrate gegenüber dem durchschnittlichen 
Stand des 4. Quartals des Vorjahres, zentriert auf Novem- 
ber. 
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Grafik 14: Schweiz 
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Ab 1990: Das Wachstum der saisonbereinigten Notenbank- 
geldmenge entspricht der Veränderung in % gegenüber 
der entsprechenden Vorjahresperiode. 
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Für das dritte Quartal prognostiziert die National- 
bank eine Zunahme der saisonbereinigten Noten- 
bankgeldmenge um rund 70 Mio. Franken auf 30,3 
Mrd. Franken. Dies entspricht einem Anstieg um 
1,9% gegenüber dem vierten Quartal 1993 (auf ein 
Jahr hochgerechnet: 2,6 %). Die fortgesetzte Kon- 
junkturbelebung dürfte die Nachfrage nach Bank- 
noten weiter erhöhen. Hingegen sollten die Geld- 
markt- und Sparheftzinsen, die in den letzten Mo- 
naten nahezu stabil geblieben waren, den Noten- 
umlauf nicht mehr stimulieren. 

Das Wachstum der breiten Geldmengenaggre- 
gate schwächte sich im zweiten Quartal weiter ab. 
Die Geldmenge M1 lag um 5,8% über dem Vorjah- 
resstand, während M2 mit einem Rückgang von 
-1,4% nochmals leicht sank. Die Jahreszuwachs- 
rate der Geldmenge M3 verringerte sich auf 6,7 %. 
Die Umschichtungen zwischen Sicht -, Spar- und 
Termineinlagen, die den massiven Rückgang der 
kurzfristigen Zinssätze im vergangenen Jahr be- 
gleitet hatten, laufen damit allmählich aus. 

Geldmarkt 

Im zweiten Quartal und zu Beginn des dritten 
Quartals veränderten sich die Geldmarktzinsen 
nur wenig. In den Monaten April bis Juli betrug der 
durchschnittliche Tagesgeldsatz 4,0 %, gegen- 
über 4,1% im ersten Quartal. Die entsprechenden 
Sätze für dreimonatige Einlagen am Eurofranken - 
markt sowie bei Grossbanken erhöhten sich hin- 
gegen leicht (um rund 0,1 Prozentpunkt) auf 4,1% 
bzw. 3,6 %. Die Emissionsrendite eidgenössi- 

Grafik 15: Zinssatzentwicklung 
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scher Geldmarktbuchforderungen mit ebenfalls 
dreimonatiger Laufzeit stieg von April bis Juli auf 
knapp 4,1 %, nach 3,9% im ersten Quartal. Mitte 
April senkte die Nationalbank den Diskontsatz um 
einen halben Prozentpunkt auf 3,5% und trug da- 
mit dem vorangegangenen leichten Rückgang der 
Geldmarktsätze Rechnung. 

Mit dem weiterhin deutlichen Rückgang der deut- 
schen Geldmarktsätze sank die Zinsdifferenz zwi- 
schen dreimonatigen D -Mark- und Schweizer- 
franken- Anlagen am Euromarkt von 1,8 Prozent- 
punkten im ersten Quartal auf 0,7 Prozentpunkt 
um die Jahresmitte. Nach dem anhaltenden An- 
stieg der amerikanischen Geldmarktzinsen über- 
traf der dreimonatige Eurodollarsatz den entspre- 
chenden Frankensatz im Juli um 0,7 Prozent- 
punkt. 

Devisenmarkt 

Der Franken gewann im zweiten Quartal gegen- 
über allen Hauptwährungen an Wert. Der Anstieg 
ist insbesondere auf den starken Teuerungsrück- 
gang in der Schweiz, den verringerten Zinsunter- 
schied zu Deutschland sowie die allgemeine Dol- 
larschwäche zurückzuführen. Im Juli wertete sich 
der Franken gegenüber den meisten anderen 
Währungen wieder leicht ab. 

Im Verlauf des zweiten Quartals schwankte die 
D -Mark zwischen 84 und 85,5 Franken pro 100 
D -Mark. Gegenüber den EWS- Währungen aus- 
serhalb des Wechselkursmechanismus stieg er 
nach einer anfänglichen Tieferbewertung wieder; 
von Anfang April bis Ende Juli gewann er gegen- 
über der italienischen Lira rund 3% und gegen- 
über dem britischen Pfund knapp 2% an Wert. 
Damit erreichten beide Währungen im Verhältnis 
zum Schweizer Franken ihren tiefsten Stand seit 
der Einführung der flexiblen Wechselkurse. 

Besonders stark wertete sich der Franken gegen- 
über dem Dollar auf. Nachdem dieser zu Beginn 
des zweiten Quartals kurzfristig noch durch den 
amerikanischen Zinsanstieg gestützt worden war, 
verlor er bis zum Quartalsende gegenüber dem 
Franken um mehr als 10% an Wert. Mitte Juli fiel 
der Dollarkurs kurzfristig sogar unter 1,30 Fran- 
ken. In der zweiten Julihälfte festigte er sich ge- 
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Tabelle 8: Bewilligungspflichtiger Kapitalexport (in Mio. Franken) 

Anleihenl Finanzkredite Exportkredite Total 

1990 32 173,7 10 524,6 936,3 43 634,6 
1991 30115,9 11 515,7 829,5 42461,1 
1992 27 697,0 8 820,7 975,3 37 493,0 
1993 45 962,6 7 488,8 826,7 54 278,1 

1993 1. Q. 7 614,8 1 360,6 175,0 9150,4 
2. Q. 11 828,0 3158,9 470,9 15 457,8 
3. Q. 12 790,5 1 645,8 79,3 14515,6 
4. Q. 13 729,3 1 323,5 101,5 15 154,3 

1994 1. Q. 11 050,4 1 662,5 50,0 12 762,9 
2. Q. 6 023,3 1 547,2 165,0 7 735,5 

inklusive Fremd- und Doppelwährungsanleihen und Notes 

genüber dem Franken wieder etwas, schloss aber 
Ende Monat immer noch rund 5% tiefer als zu 
Quartalsbeginn. Gegenüber dem japanischen 
Yen wertete sich der Franken um rund 4% auf; wie 
gegenüber dem Dollar schwächte er sich in der 
zweiten Julihälfte wieder etwas ab. 

Grafik 16: Frankenkurse in wichtigen 
Fremdwährungen 
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Die Nationalbank beteiligte sich im Mai und Juni 
mit insgesamt 100 Mio. Dollar an konzertierten 
Interventionen der Zentralbanken zugunsten des 
amerikanischen Dollars. 
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Der exportgewichtete, reale Wechselkurs des 
Frankens stieg im zweiten Quartal nicht mehr wei- 
ter; er lag aber immer noch 5,4% über dem Niveau 
des Vorjahresquartals (1. Quartal: +7,2 %). Binnen 
Jahresfrist erhöhte sich der reale Aussenwert des 
Frankens sowohl gegenüber den meisten europä- 
ischen Währungen als auch gegenüber dem Dol- 
lar ( +2,6 %). Im Verhältnis zur D -Mark und zum bri- 
tischen Pfund notierte der Franken rund 4,5 %, im 
Verhältnis zum französischen Franc und der ital je- 
nischen Lira rund 7,5% fester. Gegenüber dem ja- 
panischen Yen verringerte sich der reale Wert des 
Frankens binnen Jahresfrist um rund 2,5 %. 

Kapitalmarkt 

Der Anstieg der Renditen am schweizerischen 
Obligationenmarkt, der im Februar durch die 
markanten Zinserhöhungen an den internationa- 
len Kapitalmärkten ausgelöst worden war, setzte 
sich bis zur Jahresmitte fort. Die Durchschnitts- 
rendite eidgenössischer Obligationen, die Anfang 
Februar noch 4,1% betragen hatte, zog bis Ende 
März auf 4,5% an und betrug im Juni vorüberge- 
hend 5,5 %. Nachdem sie sich in der ersten Hälfte 
des dritten Quartals bei rund 5,1% stabilisiert 
hatte, stieg sie bis Ende August auf 5,4 %. Damit 
erhöhte sich der Renditeunterschied zwischen 
Obligationen und dreimonatigen Geldmarktbuch - 
forderungen der Eidgenossenschaft auf rund 
einen Prozentpunkt. 

Die Zinsen neuer Kassenobligationen, die wäh- 
rend nahezu anderthalb Jahren gesunken waren, 
stiegen ab dem zweiten Quartals wieder. Bis An- 
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fang August erhöhten die Kantonalbanken die 
Sätze um durchschnittlich einen Prozentpunkt auf 
5 %. Die Vergütung auf Spareinlagen bei den Kan- 
tonalbanken ging dagegen tendenziell, wenn 
auch nur noch in sehr bescheidenem Ausmass, 
zurück. Im August betrug sie 3,3 %, gegenüber 
3,4% vier Monate zuvor. Die Zinssätze der Kanto- 
nalbanken für variable erstrangige Neuhypothe- 
ken, die im Februar auf 5,5% gesunken waren, 
blieben seither unverändert. Seit Mai liegen auch 
die entsprechenden variablen Althypotheken - 
sätze auf demselben Niveau von 5,5 %. 

Nach einem Kursverlust von insgesamt 10% im 
Februar und März ging der Swiss- Performance- 
Gesamtindex bis Ende Juli um weitere 5% zurück. 

Die Neuemission von Obligationen und Aktien am 
schweizerischen Kapitalmarkt betrug im zweiten 
Quartal insgesamt 9,4 Mrd. Franken. Das Ergeb- 
nis war um 30% tiefer als ein Jahr zuvor. Die Neu- 
beanspruchung des Kapitalmarktes durch inlän- 
dische Emittenten lag indessen mit 5,1 Mrd. Fran- 
ken um rund 40% höher als im zweiten Quartal 
1993. Da die Rückzahlungen 6,2 Mrd. Franken 
erreichten, betrug die Nettobeanspruchung des 
Marktes mit schweizerischen Obligationen und 
Aktien -1,1 Mrd. Franken. 

Kapitalexport 

Die von der Nationalbank bewilligten Kapitalex- 
portgeschäfte erreichten im zweiten Quartal mit 
7,7 Mrd. Franken den tiefsten Stand seit zwei Jah- 
ren. Gegenüber der Vorperiode betrug der Rück- 
gang 39% und gegenüber dem Vorjahresquartal 
50 %. Die Anleihen gingen dabei um 49% und die 
Kredite um 53% zurück. 

Die Emissionstätigkeit wurde erneut durch den 
starken Anstieg der langfristigen Zinssätze beein- 
trächtigt. Ende Juni lag die Durchschnittsrendite 
der Auslandobligationen um rund 0,9 Prozent- 
punkt höher als Ende März. Der Rückgang der 
Emissionen betraf sowohl die gewöhnlichen An- 
leihen als auch die eigenkapitalgebundenen An- 
leihen, bei denen eine Zunahme der Wandelanlei- 
hen den starken Rückgang der Optionsanleihen 
nur teilweise kompensierte. Der Anteil der ge- 
wöhnlichen Anleihen blieb mit 70% gegenüber 
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dem Vorjahr nahezu unverändert. Auch bei der 
Aufteilung auf öffentliche Emissionen und Privat - 
plazierungen ergaben sich keine Verschiebungen. 

Der Anteil der westeuropäischen Schuldner an 
den gesamten bewilligten Kapitalexportgeschäf - 
ten ging gegenüber dem Vorjahr von 64% auf 51% 
zurück; derjenige japanischer Schuldner sank von 
23% auf 17 %. Dafür stieg der Anteil nordamerika- 
nischer Schuldner von 3% auf 11% und derjenige 
aus karibischen Offshore- Zentren von 3% auf 
16 %. Die internationalen Entwicklungsorganisa - 
tionen gelangten im zweiten Quartal wiederum 
nicht an den Schweizer Kapitalmarkt. 

Die Nationalbank erlaubt seit dem 20. Juni 1994 
die Emission von Anleihen in japanischen Yen und 
von Anleihen mit einem Bezug zum japanischen 
Yen am schweizerischen Kapitalmarkt. Dieser 
Schritt erfolgte Im Einvernehmen mit den zustän- 
digen japanischen Behörden und ändert nichts an 
den geltenden Kapitalexportbestimmungen (Aus- 
gabe vom 1. April 1993). Für Fremdwährungsemis - 
sionen ist damit neben dem US- Dollar, dem kana- 
dischen Dollar und dem Ecu auch der Yen grund- 
sätzlich zugelassen. 

Bankbilanzen und Kredite 

Die monatlich meldenden Banken wiesen Ende 
Juni 1994 eine Bilanzsumme von 1182,7 Mrd. 
Franken auf. Damit schwächte sich das Wachs- 
tum gegenüber dem Vorjahr von 5,6% auf 3,6% 
ab. Ein Teil der Verlangsamung ist auf den Kurs- 
rückgang des Dollars zurückzuführen. Werden die 
auf Dollar lautenden Aktiven zum Dollarkurs von 
Ende Juni 1993 bewertet, so beträgt das Bilanz - 
summenwachstum 5,6 %. 

Die Netto -Finanzanlagen (liquide Mittel, Saldo 
im Interbankgeschäft, Wechsel und Geldmarkt- 
papiere sowie Wertschriften) lagen am Ende des 
zweiten Quartals mit 143,5 Mrd. Franken um 19% 
höher als vor einem Jahr. Die liquiden Mittel nah- 
men um 6,2% zu. Der Liquiditätsgrad I (vorhan- 
dene greifbare Mittel in Prozent der gesetzlich er- 
forderlichen greifbaren Mittel) lag während der 
Unterlegungsperiode vom 20. Mai bis zum 19. Juni 
1994 mit 124% knapp unter dem Wert der entspre- 
chenden Vorjahresperiode (125 %). Vom Ende des 
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Tabelle 9: Bankbilanzen 
(Veränderung der Jahres- bzw. Quartalsendwerte gegenüber dem Vorjahr in Prozent) 

1990 1991 1992 1993 1994 
Stand 

2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. (in Mrd. Fr.) 

Bilanzsumme 4,5 3,2 3,1 5,1 3,9 5,8 5,6 3,6 1182,7 

Netto- Finanzanlagen1 -9,5 -0,1 16,4 14,6 18,1 13,1 11,2 19,0 143,5 
Liquide Mittel -3,2 -2,0 -2,6 -3,6 -8,9 0,7 11,2 6,2 10,6 
Saldo lnterbankgeschäft 
(in Mrd. Fr.) -10,4 -15,4 -8,2 -14,7 -22,8 -26,7 -32,4 -20,3 -20,3 
Wechsel und Geldmarktpapiere 28,9 -13,1 16,5 -0,7 4,5 2,1 15,8 21,6 40,0 
Wertschriften -5,0 13,8 5,8 24,1 44,9 43,1 33,8 23,5 113,3 

Kredite 7,8 5,8 1,8 1,8 1,3 1,6 1,0 -4,0 711,1 
Inländische Kredite 8,7 4,4 1,7 1,0 0,9 0,9 1,3 1,4 553,2 

Debitoren 8,8 2,5 0,2 -0,4 -0,9 -2,8 -2,3 -2,3 241,0 
Hypotheken 8,2 5,1 3,5 2,4 2,0 1,8 2,5 2,9 289,9 

Ausländische Kredite 4,5 15,1 2,3 4,7 2,9 3,8 -0,1 -6,2 158,0 

Bewilligte Baukrediten -0,7 -5,6 -5,8 -11,1 -11,6 -12,4 -6,5 -2,3 32,0 
Beanspruchte Baukredite 18,6 4,6 -0,8 -9,4 -12,2 -13,5 -12,2 -10,4 17,5 

Kundengelder 4,9 4,7 3,5 3,0 2,8 2,8 2,6 3,5 771,3 
Kreditoren auf Sicht -8,4 -1,9 5,1 20,7 18,0 19,5 12,5 3,9 98,4 
Kreditoren auf Zeit 13,2 5,8 2,3 -7,4 -8,3 -8,4 -2,8 3,5 285,4 
Spar- und Depositenhefte -4,8 5,5 7,4 19,9 23,1 21,5 15,8 12,5 220,9 
Kassenobligationen, 
Obligationen und Pfandbriefe 9,7 5,3 1,1 -3,1 -4,5 -4,8 -7,9 -6,9 166,6 

Treuhandgelder 5,5 -0,3 0,6 -4,8 -5,5 -11,0 -13,6 -11,6 268,3 

Die Netto -Finanzanlagen setzen sich zusammen aus: Liquide Mittel, Saldo im lnterbankgeschäft (Bankendebitoren minus 
Bankenkreditoren), Wechsel und Geldmarktpapiere, Wertschriften 

zweiten Quartals 1993 bis zum Ende des zweiten 
Quartals 1994 nahmen die monatlich meldenden 
Banken bei anderen Banken mehr Mittel in An- 
spruch, als sie diesen zur Verfügung stellten. Ende 
Juni 1994 belief sich der Saldo im lnterbankge- 
schäft (Bankendebitoren minus Bankenkredito- 
ren) auf -20,3 Mrd. Franken und lag damit höher 
als ein Jahr zuvor. Sowohl die Wechsel und Geld- 
marktpapiere als auch die Wertschriften stiegen 
kräftig. 

Die Entwicklung der Kredite stand im Zeichen 
einer nach wie vor schwachen Kreditnachfrage 
im Inland sowie des Kursrückgangs des Dollars. 
Insgesamt lagen die Kredite Ende Juni 1994 mit 
711,1 Mrd. Franken um 0,4% unter dem Vorjahres- 
stand. Die inländischen Kredite erhöhten sich um 
1,4 %. Im Vergleich zu den siebziger und achtziger 
Jahren blieb damit das Kreditwachstum im bis- 
herigen Konjunkturaufschwung ungewöhnlich 
schwach. Die Komponenten der Inlandkredite 
entwickelten sich uneinheitlich. Während die Hy- 
pothekaranlagen um knapp 3% stiegen, sanken 
die Debitoren um 2,3 %. Die bewilligten und bean- 
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spruchten Baukredite sanken zwischen Ende Juni 
1993 und Ende Juni 1994 um 2,3% bzw. 10,4 %, 
womit sich der Rückgang weiter abschwächte. 
Die ausländischen Kredite lagen Ende Juni um 
6,2% tiefer als vor einem Jahr; dollarkursbereinigt 
stiegen sie jedoch um 0,6 %. 

Die Banken wiesen Ende Juni Kundengelder von 
771,3 Mrd. Franken auf. Gegenüber dem Vorjah- 
resstand entspricht dies einem Anstieg von 3,5 %. 
Mit 3,9% bzw. 3,5% nahmen die Kreditoren auf 
Sicht und die Kreditoren auf Zeit ungefähr gleich 
stark zu. Die Spar- und Depositengelder stiegen 
innert Jahresfrist um 12,5 %. Infolge des markan- 
ten Rückgangs der Kassenobligationen (- 14,6 %) 
sank der Bestand ausstehender Kassenobligatio - 
nen, Obligationen und Pfandbriefe um fast 7 %. 

Die fast ausschliesslich im Ausland plazierten 
Treuhandgelder lagen mit 268,3 Mrd. Franken am 
Ende des zweiten Quartals um 11,6% tiefer als vor 
einem Jahr. Dabei fielen die aus dem Inland stam- 
menden Gelder (- 10,2 %) etwas weniger stark als 
die ausländischen Treuhandgelder (- 12,1 %). 
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Situation économique et monétaire 
Rapport de la Direction générale remis au Conseil de banque pour sa séance du 16 septembre 1994` 

A. Aperçu 

1. Etranger 

Evolution de la conjoncture 

Au deuxième trimestre de 1994, la reprise écono- 
mique a pris davantage de vigueur dans la zone 
de l'OCDE et les décalages conjoncturels entre 
les grands pays industrialisés se sont réduits. 
Après les Etats -Unis et le Royaume -Uni, qui sont 
tous deux sur un solide sentier de croissance de- 
puis quelque temps déjà, le continent européen a 
enregistré une amélioration sensible de la con- 
joncture. En Allemagne, en France et en Italie, la 

production industrielle s'est nettement accrue et 
les entreprises ont jugé les perspectives conjonc- 
turelles avec beaucoup plus d'optimisme qu'au 
début de l'année. La propension à investir s'est 
raffermie dans ces trois pays. Elle constitue le 

principal moteur de l'expansion, à côté des ex- 
portations. Par contre, la consommation privée a 
continué à stagner et rares ont été les impulsions 
découlant de la consommation publique. Au Ja- 
pon, les signes d'une stabilisation de la conjonc- 
ture se sont multipliés; la consommation privée et 
les exportations ont progressé, mais les investis- 
sements sont restés à un bas niveau, en particu- 
lier dans le secteur des constructions industriel- 
les. 

Au milieu de l'année, l'OCDE a révisé à la hausse 
ses prévisions de croissance pour 1994. Elle table 
maintenant sur une expansion moyenne de 2,6% 
du produit national brut réel de ses Etats mem- 
bres, après avoir pronostiqué 2,1% en décembre 
1993. 

` Le rapport, achevé à la mi -août, se fonde principalement sur 
des informations publiées entre les mois de mai et de juillet 
1994. Les comparaisons d'un trimestre à l'autre reposent 
sur des données corrigées des variations saisonnières. Les 
données sur le commerce extérieur de l'Allemagne, de la 
France, du Royaume -Uni et de l'Italie sont disponibles avec 
retard du fait d'adaptations statistiques. 
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Graphique 1: Production industrielle 
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L'emploi croissant a conduit à une nouvelle dimi- 
nution du taux de chômage aux Etats -Unis et au 

Royaume -Uni. En Allemagne et en France, le 

nombre de chômeurs a un peu moins augmenté 
que pendant les trimestres précédents. Dans 
l'Union européenne (UE), le taux moyen de chô- 
mage atteignait encore 11,3% en juin. 

Le renchérissement est resté modéré dans la 
zone de l'OCDE. En moyenne des Etats membres 
(sans la Turquie), il s'inscrivait à 2,4% en juin, 
contre 2,5% en mars. 

Politique économique 

Pour prévenir une surchauffe économique et le 
danger d'une reprise de l'inflation, les autorités 
monétaires américaines ont donné un nouveau 
tour de vis à leur politique. Elles ont relevé le taux 
de l'escompte et le taux des fonds fédéraux en 
deux étapes, la première à la mi -mai et la seconde 
à la mi -août; ainsi, le taux de l'escompte a été 
porté de 3% à 4 %, et le taux des fonds fédéraux, 
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de 3,75% à 4,75 %. Les autorités monétaires ja- 
ponaises et britanniques n'ont pas modifié leur 
politique. En revanche, la Banque fédérale d'Alle- 
magne et la Banque de France ont encore légère- 
ment abaissé leurs taux directeurs. Une baisse 
des taux officiels a été observée également dans 
la plupart des autres pays participant au SME. 
Après avoir relâché elle aussi les rênes monétai- 
res au début du deuxième trimestre, la Banque 
d'Italie a relevé d'un demi -point le taux de l'es- 
compte, à la mi -août, pour freiner l'effritement 
persistant de la lire sur les marchés des changes. 
En Suède, la banque centrale a augmenté d'un 
demi -point le taux de l'escompte en vue de lutter 
contre la faiblesse de la couronne sur les marchés 
des changes et le danger croissant d'inflation. 
Ces deux pays ont ainsi enregistré la première 
hausse de taux depuis l'automne de 1992, soit 
depuis qu'ils ont renoncé à leur engagement de 
change. 

Alors que les taux d'intérêt à court terme ont légè- 
rement diminué dans la plupart des pays, les ren- 
dements à long terme ont poursuivi leur ascen- 
sion. Aux Etats -Unis, ce mouvement est dû à la 
croissance vigoureuse de l'économie et aux 
craintes persistantes de poussées inflationnistes. 
En Europe par contre, il a été engendré princi- 
palement par le recours accru des collectivités 
publiques au marché des capitaux. 

Grâce à l'évolution de la conjoncture, le déficit 
des comptes de l'Etat fédéral américain devrait 
être un peu inférieur au chiffre inscrit au budget de 
l'exercice 1994. L'excédent de dépenses repré- 
sentera 2,6% du produit intérieur brut des Etats- 
Unis, soit un taux nettement plus faible que celui 
des Etats européens qui sont membres de 
l'OCDE. Selon des estimations de l'OCDE, ce 
taux s'élèvera à 6,1% en 1994; il sera donc en lé- 
ger recul par rapport à l'année précédente. Grâce 
aux mesures d'assainissement prises par la plu- 
part des pays européens, les déficits d'origine 
structurelle en particulier diminueront quelque 
peu. 

Marchés des changes 

Sur les marchés des changes, la faiblesse persis- 
tante du dollar des Etats -Unis a occupé le devant 
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de la scène au deuxième trimestre. En revanche, 
aucune modification notable de la situation n'a 
été observée au sein du Système monétaire eu- 
ropéen (SME). 

Le dollar a continué à reculer par rapport à toutes 
les principales monnaies. Entre le mois d'avril et 
la mi- juillet, il a perdu près de 10% face au mark 
allemand et environ 5% vis -à -vis du yen japonais. 
Dans la première quinzaine de juillet, son cours 
est tombé à 97,3 yens, soit à un niveau record. De 
concert avec d'autres banques centrales, les au- 
torités monétaires américaines ont effectué des 
interventions pour soutenir le dollar sur les mar- 
chés des changes, mais sans pouvoir interrompre 
le mouvement de repli. Il a fallu attendre la se- 
conde quinzaine de juillet pour voir la monnaie 
américaine se redresser légèrement. Cette fai- 
blesse tenace du dollar a été attribuée notam- 
ment au déficit croissant du commerce extérieur 
des Etats -Unis, aux craintes latentes d'une re- 
prise de l'inflation et à une perte de confiance des 
marchés dans la politique économique des Etats- 
Unis. 

Au sein du mécanisme de change du SME, l'écart 
entre la plus forte et la plus faible des monnaies 
s'est creusé, passant de 4% à 7% environ au 

Graphique 2: Cours du dollar en termes de 
quelques autres monnaies 
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deuxième trimestre; vers la fin de cette période 
toutefois, il a diminué à moins de 5 %. Succédant 
à la livre irlandaise, le florin néerlandais est de- 
venu la monnaie la plus forte du SME. La peseta 
espagnole n'a pas profité longtemps des effets 
positifs de l'afflux de devises découlant du tou- 
risme; elle est restée la monnaie la plus faible du 
mécanisme, avec l'escudo portugais. Face au 
mark allemand, le franc français s'est générale- 
ment maintenu à l'intérieur de son ancienne 
marge de fluctuation; il n'en est sorti que pendant 
de très courtes phases, en mai et en juillet. Le 
mark a bénéficié de l'amélioration des perspecti- 
ves économiques en Allemagne et de la faiblesse 
du dollar. 

Parmi les monnaies qui ne participent pas au 
mécanisme de change du SME, la livre sterling 
et la lire italienne ont toutes deux perdu du ter- 
rain. Par rapport au mark, la lire a cédé 4% en 
chiffre rond entre avril et juillet; le mark a ainsi 
atteint 1008 lires, un niveau jamais observé 
jusque -là. La livre sterling, en dépit de données 
économiques favorables, a fléchi de 3% vis -à -vis 
du mark; en juillet, elle a fluctué entre 2,40 et 
2,45 marks. 

Intégration européenne 

Au deuxième trimestre, la Commission euro- 
péenne a soumis pour la première fois la politique 
budgétaire des pays membres de l'UE à un exa- 
men approfondi au titre de la procédure concer- 
nant les déficits budgétaires excessifs. Cette pro- 
cédure est en effet prévue dans la deuxième 
étape de l'union économique et monétaire. La 
Commission a analysé la politique budgétaire des 
Etats membres en fonction des critères de con- 
vergence fixés dans le traité de Maastricht. Elle a 
constaté que dix des douze pays que compte l'UE 
affichent des déficits excessifs. Seul le Luxem- 
bourg remplit au sens strict les conditions de con- 
vergence. Pour la Commission, l'Irlande satisfait 
elle aussi aux exigences, bien que la dette publi- 
que globale atteigne 93% du produit national brut 
et dépasse ainsi très nettement la valeur de réfé- 
rence, à savoir 60 %. Mais ce pays a pu, en l'es- 
pace de sept ans, ramener de 117% à 93% le rap- 
port entre sa dette publique et son produit natio- 
nal brut. 
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Coopération monétaire internationale 

En juillet, le Fonds monétaire international (FMI) 
a accordé, dans le cadre d'un accord de con- 
firmation, un crédit de 115,8 millions de droits 
de tirage spéciaux (DTS) à la Slovaquie. Le FMI 
a également versé à ce pays la deuxième tran- 
che d'un crédit octroyé au titre de la facilité 
pour la transformation systémique (FTS). Début 
août, soit quatre mois à peine après l'expiration 
de son dernier accord de confirmation, la Po- 
logne a obtenu du FMI un crédit de 545 millions 
de DTS reposant sur un nouvel accord de con- 
firmation. En outre, le FMI a accordé au Kirghi- 
zistan un crédit de 71 millions de DTS au titre 
de la facilité d'ajustement structurel renforcée 
(FASR); il s'agit du premier prêt de cette nature 
à être consenti à une république de l'ex -Union 
soviétique. En juillet, la deuxième tranche du 
crédit accordé au titre de la FTS a été versée à 

la Lettonie. 

L'accord de rééchelonnement entre la Bulgarie et 
ses banques créancières étrangères est entré en 
vigueur à fin juillet. Il porte sur 8,1 milliards de dol- 
lars de dettes et d'arriérés. 

En août, le Conseil fédéral a décidé d'octroyer 
un crédit d'aide à la balance des paiements de 
11 millions de francs à la Lettonie. Accordé dans 
le cadre d'une opération mise sur pied par 
le Groupe des Vingt -Quatre, ce prêt à moyen 
terme reposera sur l'arrêté fédéral sur la colla- 
boration de la Suisse à des mesures monétaires 
internationales et sera rémunéré aux conditions 
du marché. Il sera financé par la Banque na- 
tionale et assorti d'une garantie de la Confédé- 
ration. 

Le le' juillet, une nouvelle réforme monétaire est 
entrée en vigueur au Brésil. Le real a remplacé le 
cruzeiro real (1 real = 2750 cruzeiros reais). Afin 
d'accélérer le processus de désinflation, le Brésil 
a réformé son mécanisme d'indexation avant l'in- 
troduction du real. Le nouveau système d'indexa- 
tion, appliqué depuis mars, est basé sur un indice 
des prix qui est calculé quotidiennement en te- 
nant compte de l'évolution des cours de change. 
Le taux mensuel d'inflation, qui s'élevait encore à 
50% en juin, a pu être rapidement ramené au- 
dessous de 10 %. 
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2. Suisse 

En Suisse, la reprise de la conjoncture a continué 
au deuxième trimestre. En données corrigées des 
variations saisonnières, le produit intérieur brut 
réel a atteint un niveau légèrement supérieur à ce- 
lui des trois mois précédents. Les investisse- 
ments se sont vigoureusement accrus, mais les 
exportations ont quelque peu diminué et la con- 
sommation privée a poursuivi sa faible progres- 
sion. Dans l'industrie, le taux d'utilisation des 
capacités de production a encore augmenté et 
s'est rapproché de sa moyenne à long terme. 
Selon la récente enquête du Centre de recher- 
ches conjoncturelles de l'EPFZ, l'industrie estime 
que le niveau de ses stocks est redevenu adé- 
quat. La hausse des commandes, tant indigènes 
qu'étrangères, préfigure une nouvelle améliora- 
tion de la conjoncture, mais les entreprises por- 
tent un jugement plus circonspect sur la marche 
des affaires au cours des prochains mois. 

En données corrigées des variations saison- 
nières, l'emploi a nettement diminué d'un trimes- 
tre à l'autre, après avoir semblé se stabiliser. Au 
deuxième trimestre, les suppressions d'emplois 
ont été de nouveau plus nombreuses, tant dans 
l'industrie que dans les services. Néanmoins, le 
nombre des chômeurs a encore diminué, en 
données corrigées des variations saisonnières, et 
le taux de chômage s'est légèrement replié à 

4,8 %. 

Le taux annuel de renchérissement s'établissait à 

0,7% en moyenne du deuxième trimestre, contre 
1,7% le trimestre précédent. Ce sensible ralentis- 
sement est imputable aussi bien à l'évolution des 
prix à l'importation qu'à celle des prix des biens et 
services suisses. En juillet et en août, le renché- 
rissement est resté inférieur à 1 %. 

Au deuxième trimestre, la monnaie centrale dé- 
saisonnalisée dépassait de 1,7% son niveau du 
quatrième trimestre de 1993, d'où une progres- 
sion de 3,4% en taux annualisé. Sa progression a 

donc été conforme à la prévision faite par la Ban- 
que nationale en avril. Les billets en circulation 
ont joué un rôle primordial dans cette expansion. 
Quant à la croissance de la masse monétaire M1, 

elle a nettement perdu de sa vigueur. Pour le 

troisième trimestre, la Banque nationale table sur 
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un volume moyen de monnaie centrale désaison- 
nalisée de 30,3 milliards de francs. Ainsi, la pro- 
gression de l'agrégat marquera un nouveau ralen- 
tissement. 

Sur le marché des euro- francs, le taux des dépôts 
à trois mois a augmenté d'un demi -point environ 
au cours des mois d'avril et de mai, puis s'est sta- 
bilisé autour de 4,3% jusqu'à fin août. Les taux à 
long terme ont eux aussi enregistré une hausse. 
Le rendement moyen des obligations fédérales 
s'est accru d'un point entre le début d'avril et la 

mi -juin pour atteindre 5,5 %. Il a ensuite diminué 
d'un demi -point, avant de repartir à la hausse en 
août. 

Au deuxième trimestre, la plupart des principales 
monnaies qui ne participent pas au mécanisme 
de change du SME - dollar, livre sterling et lire 
italienne en particulier - ont faibli face au franc 
suisse. Ce dernier est resté relativement stable 
par rapport aux monnaies du mécanisme de 
change, notamment vis -à -vis du mark allemand. 
Le cours réel du franc, pondéré par les exporta- 
tions, n'a pas varié; il dépassait de 5,4% le niveau 
observé un an auparavant, contre 7,2% au pre- 
mier trimestre. 

B. Evolution économique dans les principaux 
pays industrialisés 

Etats -Unis 

Au deuxième trimestre, l'économie américaine 
s'est maintenue sur son solide sentier de crois- 
sance. Par rapport aux trois mois précédents, le 
produit intérieur brut réel a augmenté de 3,8% en 
taux annualisé. Il dépassait ainsi de 4% le niveau 
observé un an auparavant. Cette expansion s'ex- 
plique avant tout par la reconstitution des stocks 
qui, compte tenu du rapport exceptionnellement 
bas entre les stocks et les ventes, était largement 
prévue. Des enquêtes montrent en effet que les 
entreprises reconstituent leurs stocks parce 
qu'elles s'attendent à un raffermissement de la 
demande et à un relèvement des prix. La de- 
mande globale (sans les stocks) a progressé de 
1,5 %, soit plus lentement que les trimestres pré- 
cédents. Ce ralentissement est dû à la croissance 
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plus faible de la consommation privée (1,4 %). En 

revanche, les investissements des entreprises se 
sont accrus de près de 10 %, comme au premier 
trimestre, et la construction de logements a enre- 
gistré également une forte augmentation. L'amé- 
lioration de la conjoncture dans la zone de l'OCDE 
a influé sur les exportations, qui ont marqué une 
hausse de 16 %. Quant aux importations, elles ont 
fait un bond de 18 %. 

La production industrielle s'est de nouveau con- 
sidérablement accrue au deuxième trimestre. Elle 
était supérieure de 5,4% à son niveau de la pé- 
riode correspondante de 1993. Le taux d'utilisa- 
tion des capacités de production atteignait 
83,7% au deuxième trimestre, contre 83,4% au 
premier. Le nombre des personnes occupées a 

progressé, en moyenne, de 330 000 par mois. 
L'emploi dépassait ainsi de 2,5% son niveau du 
deuxième trimestre de l'année précédente. En 

outre, le taux de chômage a diminué, passant de 
6,6% à 6,1 %. Compte tenu du taux d'utilisation 
des capacités de production et du taux de 
chômage, l'économie américaine tourne presque 
à plein régime. Les indicateurs avancés de la con- 
joncture annoncent que la croissance économi- 
que restera vigoureuse. Les commandes de biens 
d'équipement et de biens durables ayant sensi- 
blement augmenté, les carnets de commandes se 
sont remplis rapidement. La demande est venue 
de l'étranger pour une forte part. Du fait de la 
hausse des taux d'intérêt, les demandes de prêts 
hypothécaires ont toutefois diminué, ce qui indi- 
querait un ralentissement du côté de la construc- 
tion de logements. Etant donné le nombre très 
élevé des heures supplémentaires, l'emploi pour- 
rait encore progresser. 

Au deuxième trimestre, le déficit de la balance 
commerciales s'est accru à 27,4 milliards de dol- 
lars, en données corrigées des variations saison- 
nières. Il était de 24,3 milliards de dollars le tri- 
mestre précédent et de 19,1 milliards un an aupa- 
ravant. L'expansion du déficit est imputable prin- 
cipalement à la forte augmentation que les impor- 
tations ont enregistrée du fait de la conjoncture. 
Dans le conflit commercial entre les Etats -Unis et 
le Japon, aucun accord n'avait pu être trouvé, à 

Depuis juin 1994, la balance commerciale américaine en- 
globe également les services. 
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fin juillet, sur l'ouverture des marchés publics nip- 
pons aux soumissions d'entreprises étrangères. 
Les Etats -Unis ont menacé le Japon de sanctions 
si celui -ci n'assouplit pas sa position jusqu'à fin 
septembre. 

Le renchérissement a une nouvelle fois diminué 
légèrement au deuxième trimestre. Les prix à la 
consommation dépassaient de 2,4% le niveau 
observé un an auparavant. Abstraction faite des 
produits alimentaires et de l'énergie, le rythme de 
la hausse des prix a fléchi à 2,8 %. Les craintes 
inflationnistes ont toutefois subsisté à cause 
notamment de l'augmentation substantielle, au 
deuxième trimestre, des prix à la production des 
biens intermédiaires et de l'indice des prix de 
l'association des acheteurs. 

Le gouvernement américain a présenté, en juillet, 
une version révisée de son budget pour l'exercice 
1995, qui commencera en octobre, et ses prévi- 
sions budgétaires pour les années suivantes. 
Pour l'exercice en cours, le déficit budgétaire de 
l'Etat fédéral devrait être de 220 milliards de dol- 
lars, soit un montant inférieur de près de 40 mil- 
liards à ce qui avait été initialement annoncé. La 
diminution inattendue de l'excédent de dépenses 
s'explique principalement par des rentrées fisca- 
les plus élevées grâce à la conjoncture favorable. 
Le budget pour l'exercice 1995 prévoit de rame- 
ner le déficit à 167 milliards de dollars ou à 2,4% 
du produit intérieur brut. Cette amélioration a été 
obtenue essentiellement par une réduction de la 
part structurelle du déficit. Selon les projections, 
l'excédent de dépenses de l'Etat fédéral devrait, 
entre 1996 et 1999, s'accroître au même rythme 
que le produit intérieur brut nominal; une nouvelle 
diminution du déficit structurel n'est pas prévue. 

Pour prévenir une surchauffe économique, la Ré- 
serve fédérale a encore resserré les rênes moné- 
taires. Le 17 mai, le Comité d'open market a re- 
levé de 3,75% à 4,25% le taux des fonds fédéraux 
et de 3% à 3,5% le taux de l'escompte. Le 16 août, 
le taux des fonds fédéraux a été porté à 4,75 %, et 
le taux de l'escompte, à 4 %. Sur le marché des 
euro -dollars, la rémunération des dépôts à trois 
mois a augmenté d'un point, entre mars et août, 
pour s'établir à 4,9 %. Le rendement des titres 
émis à dix ans par l'Etat a lui aussi progressé, 
mais moins nettement, passant à 7,5 %. 
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Graphique 3: Etats -Unis 
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La croissance de la masse monétaire M1 s'est ins- 
crite à 7,5 %, soit à un rythme sensiblement plus 
faible qu'aux trimestres précédents; son ralentis- 
sement a découlé de la hausse des rémunéra- 
tions servies sur le marché monétaire, hausse qui 
a entraîné des transformations de dépôts à vue en 
dépôts à terme. Par rapport au quatrième trimes- 
tre de 1993, l'agrégat M2 s'est accru de 1,7 %, et 
M3, de 0,1 %. Ainsi, ces agrégats étaient toujours 
A la limite inférieure de leur corridor de croissance 
(entre 1 et 5% pour M2 et entre 0 et 4% pour M3). 

Japon 

Depuis le début de 1994, l'économie nippone 
présente des signes de stabilisation. Au premier 
trimestre, le produit national brut réel a augmenté 
de 1% par rapport à la période précédente, mais 
stagné en comparaison annuelle. Il faut néan- 
moins interpréter le résultat du premier trimestre 
avec prudence. En effet, en prévision de la clôture 
de l'exercice annuel au 31 mars, des entreprises 
comme les collectivités publiques ont cherché à 

améliorer leurs résultats par des facturations an- 
ticipées et l'octroi de conditions spéciales. La 
consommation privée, qui a été stimulée par les 
remises exceptionnelles accordées par les 
commerçants, a nettement progressé. Les dé- 
penses publiques et les exportations se sont éga- 
lement accrues vigoureusement. Par contre, les 
investissements des entreprises et la construc- 
tion de logements ont reculé. 

La reprise économique est restée timorée au 
deuxième trimestre. Pour la deuxième fois con- 
sécutive, la production industrielle a augmenté 
d'un trimestre à l'autre. Mais elle était encore in- 
férieure de 2% au niveau observé un an aupara- 
vant. Le taux d'utilisation des capacités de pro- 
duction a passé de 70,4% à 70,6 %. La consom- 
mation privée a été stimulée par le temps excep- 
tionnellement beau. Selon l'enquête trimestrielle 
que la Banque du Japon a effectuée en mai, les 
entreprises portaient un jugement un peu moins 
pessimiste sur les perspectives économiques, 
tant dans l'industrie manufacturière que dans les 
services. Les commandes de biens d'équipement 
n'ont plus diminué que faiblement. Le nombre des 
mises en chantier de logements a fortement pro- 
gressé, mais la demande de constructions indus- 
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trielles et artisanales - proportionnellement plus 
importante -a encore faibli. 

Sur le marché du travail, la situation n'a guère 
évolué au deuxième trimestre. Le taux de chô- 
mage est resté à 2,9 %. Par contre, le rapport en- 
tre le nombre des places vacantes et celui des de- 
mandeurs d'emploi a de nouveau reculé quelque 
peu. 

Mesuré à l'indice des prix à la consommation, le 

renchérissement a diminué, passant de 1,2% au 

Graphique 4: Japon 
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premier trimestre à 0,8% au deuxième. Calculé 
sans les produits frais et l'énergie, il a fléchi à 

0,8 %. 

Les balances commerciale et courante ont dé- 
gagé des excédents légèrement accrus au deu- 
xième trimestre. La revalorisation substantielle 
du yen n'a pas encore réduit ces soldes actifs; elle 
a uniquement freiné leur expansion. En volume, 
les importations se sont nettement accrues; elles 
dépassaient de près de 14% le niveau observé un 
an auparavant. Mais, du fait en particulier de la 
demande vigoureuse émanant des Etats -Unis, 
les exportations ont recommencé à progresser. 

La Banque du Japon a maintenu sa politique in- 
changée au deuxième trimestre. Le taux de l'ar- 
gent au jour le jour est resté à 2,2 %. Comme dans 
les autres pays industrialisés, les rendements ont 
continué d'augmenter sur le marché des capi- 
taux. Le rendement des titres émis à dix ans par 
l'Etat atteignait 4,6% en août, contre 4,2% en 
mars. Le yen s'est encore raffermi et a enregistré, 
en juillet, de nouveaux records, tant par rapport 
au dollar qu'en données pondérées par le com- 
merce extérieur. La Banque du Japon est interve- 
nue à plusieurs reprises, mais en vain, sur les 
marchés des changes pour freiner la hausse du 
yen. Les effets des signes de reprise économique 
ayant été neutralisés par ceux de la hausse des 
taux d'intérêt, le marché des actions a campé sur 
ses positions. Au deuxième trimestre, la masse 
monétaire M2 +CD dépassait de 1,8% son niveau 
de la période correspondante de 1993. La Banque 
du Japon a fixé entre 1 et 2% sa projection pour la 
croissance de cet agrégat au troisième trimestre. 

Allemagne 

Après avoir légèrement fléchi, le produit intérieur 
brut réel de l'Allemagne occidentale a augmenté 
de 0,5% du quatrième trimestre de 1993 au pre- 
mier trimestre de 1994. Sa progression, par rap- 
port à la période correspondante de l'année pré- 
cédente, a atteint 2,2 %. Mais un recul particuliè- 
rement sensible avait été observé pour les trois 
premiers mois de 1993. La conjoncture, au début 
de 1994, a été soutenue principalement par la 

construction et les exportations. Les investisse- 
ments en biens d'équipement, en repli depuis 
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deux ans, se sont également redressés. Par con- 
tre, la consommation privée a stagné, comme 
précédemment, et la consommation publique a 
régressé. 

Dans les anciens Länder, la conjoncture a conti- 
nué à s'améliorer au deuxième trimestre. Selon 
de premières estimations, le produit intérieur brut 
réel a augmenté de 1% par rapport à la période 
précédente. La croissance de la production dans 
l'industrie manufacturière - en particulier dans le 

domaine des biens d'équipement - a été plus 
forte que durant les trois premiers mois de l'an- 
née. Le taux d'utilisation des capacités de pro- 
duction a passé de 80,3% en mars à 82,3% en 
juin; il avait atteint son niveau le plus bas du cycle 
conjoncturel, à savoir 78 %, en septembre 1993. 
Dans l'ensemble, les entrées de commandes se 
sont elles aussi accrues au deuxième trimestre; 
leur expansion a été nettement plus marquée du 
côté des biens d'équipement que de celui des 
biens de consommation. Contrairement au pre- 
mier trimestre, les impulsions dont la demande a 

bénéficié sont venues principalement de la 
clientèle allemande. Dans la construction, les en- 
trées de commandes se sont tassées, après avoir 
continuellement progressé depuis le milieu de 
1993. 

Selon une enquête de l'Ifo, un institut de recher- 
ches conjoncturelles, la production industrielle 
devrait continuer à croître, dans les anciens Län- 
der, au cours du second semestre. Les entrepri- 
ses ont en majorité fait preuve d'optimisme en ce 
qui concerne l'évolution des ventes et de la pro- 
ductivité, mais les suppressions d'emplois ne de- 
vraient pas cesser prochainement. Contraire- 
ment à la production, le commerce est resté mo- 
rose. Les chiffres d'affaires enregistrés par le 
commerce de détail ont baissé au deuxième tri- 
mestre. Les ventes de véhicules, en particulier, 
ont diminué par rapport aux trois premiers mois 
de l'année. Le climat de consommation s'est 
toutefois amélioré. 

Dans les anciens Länder, la diminution de l'em- 
ploi s'est nettement ralentie au deuxième tri- 
mestre. Le taux de chômage a quelque peu 
augmenté pour s'établir à 9,3 %. Le taux an- 
nuel de renchérissement a marqué un léger repli 
à 3 %. 
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En Allemagne orientale, la reprise économique 
s'est poursuivie avec, pour principal soutien, la 
construction. La production de l'industrie manu- 
facturière, qui avait atteint le creux de la vague en 
1992, a progressé plus fortement au deuxième 
trimestre que durant les mois précédents. 

L'amélioration de la conjoncture dans les nou- 
veaux Länder a influé également sur le marché du 
travail. Depuis le début de l'année, l'emploi n'a 
plus reculé dans l'industrie. Le taux de chômage a 

fléchi de 18,1% au premier trimestre à 16,4% au 
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deuxième. Mais, si l'on tient compte du chômage 
masqué (programmes de formation, mesures 
pour promouvoir l'emploi, retraites anticipées), le 

taux de chômage atteignait encore presque le 

double de ce chiffre. Le taux annuel de renché- 
rissement s'inscrivait à 3,3 %, contre 3,6% au 
premier trimestre. 

Au deuxième trimestre, les exportations de l'en- 
semble de l'Allemagne ont enregistré une forte 
croissance par rapport à la période précédente, 
alors que les importations ont augmenté moins 
vigoureusement. L'excédent de la balance com- 
merciale atteignait 21,4 milliards de marks, contre 
14,8 milliards au premier trimestre. Quant au défi- 
cit de la balance des transactions courantes, il a 
diminué de 12 milliards à 7,9 milliards de marks. 

La Banque fédérale d'Allemagne a continué à as- 
souplir sa politique au deuxième trimestre. Elle a 

réduit son taux de l'escompte et son taux lombard 
à deux reprises, les 14 avril et 11 mai. Le taux de 
l'escompte a été ainsi ramené de 5,25% à 4,5 %, 
et le taux lombard, de 6,75% à 6 %. Le taux appli- 
qué aux prises en pension de titres, qui était en- 
core à 5,76% à fin mars, a été abaissé graduelle- 
ment. Afin juillet, il s'inscrivait 4,85%. Entre avril 
et juillet, le rendement des obligations à long 
terme a toutefois augmenté de 6,3% à 6,8 %. 

En taux annualisé, l'expansion de la masse moné- 
taire M3 a marqué un ralentissement. Elle s'éta- 
blissait à 13,4% au deuxième trimestre, contre 
18% le trimestre précédent. Mais cet agrégat 
évoluait encore bien au- dessus de son corridor 
de croissance de 4 à 6 %. Les composantes ont 
suivi des tendances divergentes. Le numéraire en 
circulation et les dépôts à terme ont fléchi, alors 
que les dépôts à vue et les fonds d'épargne se 
sont accrus. Pour les autorités monétaires, des 
facteurs exceptionnels sont à l'origine de la très 
vive progression de M3. 

En août, la Banque fédérale d'Allemagne a an- 
noncé la fin des émissions de papiers monétaires 
à court terme ( «U- Schätze»). Cet abandon est dû 
au fait qu'elle n'est pas parvenue, avec les émis- 
sions de tels papiers, à asseoir sa politique 
d'open market sur un cercle plus vaste d'investis- 
seurs. Les «U- Schätze» ont été en effet acquis 
principalement par des investisseurs étrangers. 
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France 

Au premier trimestre, les signes d'une reprise de 
la conjoncture se sont accentués en France. 
Après avoir stagné au quatrième trimestre de 
1993, le produit intérieur brut réel a augmenté 
de 0,7% par rapport à la période précédente. Sa 
progression s'explique principalement par un 
accroissement des stocks. La consommation 
privée est restée stable, mais les investissements 
en biens d'équipement et les exportations ont re- 
culé. Du côté des importations, une augmentation 
a été observée, la première depuis 1992. 

Grâce surtout à l'évolution favorable de l'industrie 
automobile et de la demande étrangère, la pro- 
duction de l'industrie manufacturière s'est ac- 
crue, au deuxième trimestre, de 2,4% par rapport 
aux trois mois précédents. Stimulée par l'aide fi- 
nancière accordée par l'Etat pour l'achat de nou- 
veaux véhicules, la production a enregistré une 
hausse particulièrement forte dans le secteur des 
produits semi- finis. Après un net raffermissement 
de l'activité dans la construction, la demande de 
biens durables - meubles et appareils ménagers 
notamment - semble elle aussi en progression. 
Selon des enquêtes effectuées auprès des entre- 
prises, les entrées de commandes se sont re- 
dressées sensiblement, mais les carnets de com- 
mandes sont encore insuffisamment remplis. 
Dans l'ensemble, les perspectives de production 
ont été jugées aussi favorables qu'en 1990. 

La situation s'est quelque peu améliorée sur le 
marché du travail. Au premiertrimestre, l'emploi a 

progressé pour la première fois depuis 1990. Le 
taux de chômage, qui s'inscrivait à 12,6% en juin, 
était un peu plus élevé que son niveau de mars. Le 
gouvernement a poursuivi ses efforts pour stimu- 
ler l'emploi. Une loi autorisant les entreprises à 
aménager le temps de travail de manière plus 
souple est entrée en vigueur en avril. En outre, 
la prime versée aux entreprises engageant des 
jeunes a été reconduite. Quant au renchérisse- 
ment, il est resté inchangé à 1,7% au deuxième 
trimestre. 

Au premier trimestre, les exportations ont fléchi 
de 0,2 %, alors que les importations ont augmenté 
de 4,9 %. Par rapport au quatrième trimestre de 
1993, l'excédent de la balance commerciale a di- 
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minué de moitié pour s'établir à 16 milliards de 
francs français. Le solde actif de la balance des 
transactions courantes s'est réduit de 8 milliards, 
passant à 15,2 milliards de francs français. 

Selon les estimations les plus récentes du 
gouvernement, les comptes de l'Etat pour 1994 
se solderont par un déficit de 301,4 milliards 
de francs français ou de 4,1% du produit inté- 
rieur brut. Ce montant englobe les recettes pro- 
venant des privatisations, recettes qui s'élèvent 
à 50 milliards de francs français. L'excédent de 

Graphique 6: France 

6000 

5600 

5200 

4800 

4400 

4000 

3600 

3200 

2800 

2400 

2000 

14 

12 

10 

4 

110 

105 

100 

95 

90 

Agrégat objectif' (milliards FF) 

M3 

- M2 

Obectif: Ob-ectif: 
_q_X 3--5-5X 

,.,, ,i , ,,,,, i 

Objectif: obi , 

Objectif: 4 -6.5% 
5% 

Objectif: 4 -6% 

5 -7X 

, ,1,,,,,,,,,,,I,,,,,,,,,,, 

_ FF (indice rée1)2 
- Base 1982 = 100 

,,,i,,,,,,,,,,,i,,,,,,,,,,,. 
89 90 91 92 93 94 

1 Données cvs; objectifs: du 4e trimestre au 4e trimestre 
suivant; à partir de 1994, objectif à moyen terme (source: 
Banque de France) 

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

218 

dépenses correspond à ce qui avait été initiale- 
ment prévu. 

La Banque de France a continué à assouplir pru- 
demment sa politique. Entre début avril et fin 
juillet, elle a ramené de 5,9% à 5% le taux de ses 
appels d'offres et de 7% à 6,4% le taux de ses pri- 
ses en pension. Le taux interbancaire à trois mois 
a fléchi de 6,1% à 5,6 %. Le rendement des em- 
prunts à long terme émis par l'Etat a toutefois 
augmenté de 6,8% en avril à 7,3% en juillet. 

Au deuxième trimestre, la masse monétaire M3 a 
cessé de reculer par rapport à la période précé- 
dente. Elle était toutefois encore inférieure de 
2,8% à son niveau des trois derniers mois de 
1993. L'agrégat évoluait donc très en deçà du 
taux de 5% que la Banque de France s'est fixé 
comme objectif à moyen terme. Ce recul est dû en 
partie à la transformation de dépôts à court terme 
en d'autres formes de placement, qui n'entrent 
pas dans la composition de M3. Au premier tri- 
mestre, l'endettement intérieur total, que la Ban- 
que de France utilise aussi comme indicateur 
monétaire, dépassait de 4,3% le niveau observé 
un an auparavant. L'endettement intérieur total 
correspond à l'endettement brut que l'Etat, les 
ménages, les entreprises et d'autres débiteurs 
ont contracté envers le secteur financier ainsi 
qu'envers les marchés français et étrangers de 
l'argent et des capitaux. 

Royaume -Uni 

Au Royaume -Uni, l'essor économique s'est pour- 
suivi au premier trimestre de 1994. Le produit in- 
térieur brut réel a augmenté de 0,8% d'un trimes- 
tre à l'autre et de 3% en comparaison annuelle, 
grâce principalement aux exportations et aux in- 
vestissements. La progression a été vigoureuse 
dans les investissements en biens d'équipement, 
mais faible du côté de la construction. La con- 
sommation privée, moteur de la reprise en 1993, a 
subi un léger ralentissement de sa croissance. La 
consommation publique, en repli au quatrième 
trimestre, s'est redressée quelque peu. 

Le rythme de la croissance économique est resté 
soutenu au deuxième trimestre. Selon de pre- 
mières estimations, le produit intérieur brut réel 
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était supérieur de 3,1% au niveau de la période 
correspondante de 1993. D'un trimestre à l'autre, 
la production de l'industrie manufacturière a en- 
registré une hausse sensible, un peu plus mar- 
quée du côté des biens d'équipement que de ce- 
lui des biens de consommation. Si les entrées de 
commandes n'ont pas augmenté autant que du- 
rant les trois premiers mois de l'année, elles dé- 
passaient encore nettement leur niveau du deu- 
xième trimestre de 1993. Une nouvelle fois, les 
ordres de la clientèle étrangère se sont accrus 
davantage que ceux des résidents. Au deuxième 
trimestre, les chiffres d'affaires du commerce de 
détail n'ont progressé que légèrement; en outre, 
les ventes de voitures se sont tassées, après une 
vive expansion en 1993 et au premier trimestre de 
1994. Dans la dernière enquête de la «Confedera- 
tion of British Industries» (CBI), les entreprises 
estimaient que les perspectives économiques 
étaient toujours favorables, grâce en particulier à 
leur évaluation optimiste de la demande étran- 
gère. 

Après avoir atteint 10,5 % -son niveau record - au 
début de 1993, le taux de chômage a fléchi pour 
s'établir à 9,4% au deuxième trimestre. Mesuré à 

l'indice des prix à la consommation, le renchéris- 
sement annuel moyen s'est légèrement accéléré, 
passant à 2,6 %. L'inflation de base, qui est cal- 
culée sans les taux hypothécaires, a toutefois 
reculé à 2,4 %. 

La balance commerciale, dont la signification 
reste limitée après les adaptations statistiques 
qui ont été opérées au début de 1993, a accusé au 
premier trimestre un déficit de 3,2 milliards de li- 
vres, soit un montant légèrement inférieur à celui 
de la période précédente. La croissance des ex- 
portations a été plus forte que celle des importa- 
tions. Quant au solde passif de la balance cou- 
rante, il a diminué de 2,1 milliards de livres au qua- 
trième trimestre de 1993 à 0,8 milliard au premier 
trimestre de 1994. 

Les autorités monétaires britanniques n'ont pas 
modifié leur politique au deuxième trimestre. Les 
banques ont maintenu à 5,25% le taux de base. 
Ce taux, appliqué aux débiteurs de premier ordre, 
avait été abaissé pour la dernière fois au début de 
février. Le taux des dépôts interbancaires à trois 
mois s'inscrivait à 5,4% en juillet, contre 5,2% en 
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avril. Le rendement des emprunts à long terme 
émis par l'Etat a augmenté plus nettement, pas- 
sant de 7,8% à 8,4 %. 

Dans le rapport qu'elle a publié en août sur l'infla- 
tion, la Banque d'Angleterre n'a que peu révisé 
ses prévisions concernant l'évolution du renché- 
rissement. Elle estime que l'inflation de base aug- 
mentera pour atteindre environ 3,5% au premier 
trimestre de 1996, puis faiblira de nouveau. Le 

gouvernement a fixé, pour l'inflation de base, un 
objectif sous forme d'une fourchette de 1 à 4 %. 
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En taux annualisé, la masse monétaire Mo s'est 
accrue de 6,6% au deuxième trimestre, contre 
5,5% au trimestre précédent. Elle dépassait ainsi 
de nouveau son corridor de croissance de 0 à 4 %. 
En revanche, l'agrégat M4, qui englobe également 
les dépôts dans les banques et les caisses d'é- 
pargne- logement, a continué à évoluer au centre 
de son corridor de 3 à 9 %. 

Italie 

Au premier trimestre, les signes d'une améliora- 
tion de la conjoncture se sont multipliés en Italie. 
Le produit intérieur brut réel a de nouveau aug- 
menté légèrement par rapport à la période précé- 
dente. En comparaison annuelle, il a progressé de 
0,6 %. D'un trimestre à l'autre, les investisse- 
ments en biens d'équipement se sont accrus net- 
tement, et le recul a pris fin dans le secteur de la 

construction. Globalement, les investissements 
n'ont toutefois pas atteint leur niveau des trois 
premiers mois de 1993. Les exportations ont elles 
aussi connu une expansion. Par contre, la con- 
sommation privée n'a guère varié. Dans l'ensem- 
ble, la demande intérieure a diminué à cause de la 
consommation publique moins élevée et de la 
contribution négative qui est venue de l'évolution 
des stocks. 

Au deuxième trimestre, la production industrielle 
s'est accrue de 3,5% par rapport au trimestre 
précédent. Une progression a été observée dans 
les biens de consommation, les biens d'équipe- 
ment et les produits semi- finis. Il ressort des 
enquêtes les plus récentes que les entreprises 
portent des jugements positifs sur les perspecti- 
ves économiques; les perspectives en matière 
de production se sont améliorées, et les stocks 
sont à des niveaux satisfaisants. Les entrées de 
commandes - aussi bien de provenance indigène 
qu'étrangère - ont vigoureusement progressé. 

L'emploi a fléchi de 2,3% entre le deuxième 
trimestre de 1993 et la période correspondante 
de 1994. Son recul a été moins prononcé qu'au 
premier trimestre. Le taux de chômage, qui 
s'inscrivait à 11,3% en janvier, a augmenté à 
11,6% en avril. Il a diminué à 6,9% dans le nord 
de l'Italie, mais s'est accru à 20,1% dans le 

sud. Le gouvernement cherche à promouvoir la 
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création d'emplois par diverses mesures et aides 
financières. 

Le renchérissement a continué son mouvement 
de repli pour s'établir à 3,7% en juin. Ainsi, il était 
inférieur à 4% pour la première fois depuis 1969. 
Pour une part importante, ce repli a été obtenu 
grâce à l'accord conclu entre le gouvernement et 
les syndicats sur l'évolution des coûts du travail. 
Au deuxième trimestre, les salaires nominaux dé- 
passaient de 2,3% le niveau observé un an aupa- 
ravant. La progression des salaires s'est donc de 
nouveau ralentie quelque peu. 
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Tableaux 1.1 -1.4: Indicateurs conjoncturels internationaux 

1.1 Produit intérieur brut réel (variation en % par rapport à l'année précédente) 

1990 1991 1992 1993a) 1993a) 1994a) 

1" trim. 2e trim. 3e trim. 4e trim. 1" trim. 2e trim. 

Etats -Unis 1,2 -0,7 2,6 3,0 3,2 2,9 2,8 3,1 3,7 4,0 
Japon b) 4,8 4,1 1,4 0,1 0,4 -0,2 -0,4 0,2 -0,1 
Allemagne e) 5,9 4,6 1,2 -1,9 -3,1 -2,5 -1,0 -0,6 2,2 2,3 
France 2,2 0,7 1,2 -1,0 -1,4 -1,1 -0,8 -0,6 0,7 1,0 

Royaume -Uni 0,4 -2,2 -0,5 2,0 1,3 1,9 2,1 2,6 3,0 3,1 

Italie 2,2 1,3 0,7 -0,7 -1,3 -1,0 -0,7 0,3 0,6 
Suisse 2,3 0,0 -0,3 -0,9 -1,0 -1,4 -0,7 0,0 1,3 2,3 

a) Chiffres provisoires b) PNB e) Anciens Länder 

1.2 Prix à la consommation (variation en % par rapport à l'année précédente) 

1990 1991 1992 1993 1994 1994 

lertrim. 2etrim. avril mai juin juillet 

Etats -Unis 5,4 4,2 3,0 3,0 2,5 2,4 2,4 2,3 2,5 2,8 
Japon 3,1 3,3 1,7 1,3 1,2 0,8 0,8 0,8 0,6 -0,2 
Allemagne a) 2,7 3,5 4,0 4,1 3,4 3,0 3,1 3,0 3,0 2,9 
France 3,4 3,1 2,4 2,1 1,7 1,7 1,7 1,7 1,8 1,7 

Royaume -Uni 9,5 5,9 3,7 1,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2,6 2,3 
Italie 6,1 6,5 5,3 4,2 4,2 4,0 4,1 4,1 3,7 3,6 
Suisse 5,4 5,9 4,0 3,3 1,7 0,7 1,0 0,4 0,5 0,6 

a) Anciens Länder 

1.3 Chômage (en % de la population active, variations saisonnières déduites) 

1990 1991 1992 1993a) 1994a) 1994a) 

ler trim. 2e trim. avril mai juin juillet 

Etats-Unis b) 5,5 6,8 7,4 6,8 6,6 6,1 6,4 6,0 6,0 6,1 

Japon 2,1 2,1 2,2 2,5 2,8 2,8 2,8 2,8 2,9 3,0 
Allemagne el 7,1 6,3 6,7 8,3 9,2 9,3 9,3 9,3 9,3 9,3 
France 9,0 9,5 10,4 11,7 12,5 12,6 12,6 12,7 12,6 12,6 
Royaume -Unis) 5,8 8,1 9,9 10,3 9,8 9,4 9,5 9,4 9,4 9,3 
Italie e) 10,3 9,9 10,5 10,4 11,3 11,6 11,6 - - 
Suisse0 0,5 1,1 2,6 4,5 4,9 4,8 4,8 4,8 4,8 4,7 

a) Chiffres provisoires b) Depuis janvier 1994, nouvelle méthode d'enquête e) Anciens Länder, en % des salariés d) Sans 
les jeunes sortant de l'école e) Depuis le 4e trim. de 1992, nouvelle méthode d'enquête; variations saisonnières non déduites 

f) Chômeurs enregistrés, en pour -cent de la population active selon le recensement de 1990; les chiffres officiels, non corrigés des 
variations saisonnières, figurent au tableau 5 

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

1990 1991 1992 1993a)d) 1993a1d) 1994 a) a) 

ler trim. 2e trim. 3e trim. 4e trim. lertrim. 2e trim. 

Etats -Unis --91,9 -8,3 -67,9 -103,9 -19,9 -25,6 -27,9 -30,6 -32,3 -37,0 
Japon 35,8 72,3 117,8 132,1 36,1 31,6 32,4 32,0 34,5 
Allemagne b) 46,8 -19,4 -22,0 -20,0 -2,2 -3,2 -6,8 -9,0 -7,0 -4,8 
France -10,0 -6,7 3,9 10,3 0,4 1,8 4,1 4,0 2,6 
Royaume -Unie) -32,6 -13,5 -18,6 -16,3 -5,0 -5,3 -3,0 -3,1 -1,1 
Italie e> -16,6 -23,6 -27,9 11,2 -1,2 2,2 3,8 6,4 1,3 7,1 

Suisse e) 8,6 10,6 15,1 18,3 5,8 4,4 3,5 4,6 6,1 3,4 

a) Chiffres provisoires b) Depuis 1990, y compris les transactions entre les nouveaux Länder et l'étranger 
e) Variations saisonnières non déduites 
dl 1993 et 1994: pour les pays de l'UE, les données sont disponibles avec un important retard à cause d'adaptations dans les statistiques 
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Au premier trimestre, les exportations ont aug- 
menté de 16,8% en comparaison annuelle, et les 
importations, de 9,9 %. Selon de premiers chif- 
fres, l'excédent de la balance commerciale s'est 
accru au deuxième trimestre également. La 
baisse de la lire sur les marchés des changes et 
l'amélioration de la compétitivité de l'industrie 
italienne expliquent la vigoureuse progression 
des exportations. S'établissant à 2,1 billions de 
lires au premier trimestre, le solde actif de la ba- 
lance courante était nettement inférieur à l'excé- 
dent de la balance commerciale. Traditionnelle- 
ment, la balance des services et les transferts 
unilatéraux de l'Italie sont en effet déficitaires. 

En 1994, le déficit budgétaire devrait atteindre 
159 billions de lires, soit 9,7% du produit intérieur 
brut, et dépasser de près de 10% le chiffre prévu 
en septembre 1993. Le gouvernement entend, 
jusqu'à la fin de l'année, diminuer de 5 billions le 

déficit, en frappant d'une amende les immeubles 
construits sans respecter les dispositions légales 
et en réduisant des prestations sociales. 

La Banque d'Italie, qui avait ramené le taux de ses 
prises en pension à 7,7% en mai, a resserré les rê- 
nes monétaires au cours de la seconde moitié du 
deuxième trimestre. En juillet, elle a porté à 8,1% 
le taux appliqué aux prises en pension. En outre, 
le taux des dépôts interbancaires à trois mois a 

augmenté de 7,8% en mai à 8,5% en juillet. La 
phase de repli des taux d'intérêt à court terme, 
apparue il y a près de deux ans, a ainsi pris fin. Par 
sa politique plus restrictive, la banque centrale a 

réagi aux pressions croissantes que subissait la 
lire. Etant donné les tensions politiques internes 
et l'expansion toujours forte de la dette publique, 
la lire a fléchi dès le mois d'avril. Elle s'est dévalo- 
risée en particulier face au mark allemand qui, en 
juillet, dépassait pour la première fois la barre des 
1000 lires. Comme la lire continuait à perdre du 
terrain, la Banque d'Italie a relevé le taux de l'es- 
compte, le 12 août, de 7% à 7,5 %. 

Tout comme les taux à court terme, le rendement 
moyen des emprunts émis à long terme par l'Etat 
a augmenté, passant de 8% en mars à 9,3% en 
juillet. Il a donc suivi la tendance internationale à 

la hausse des rendements sur les marchés des 
capitaux. Mais ce mouvement des taux d'intérêt 
a reflété également l'incertitude grandissante 
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quant à la possibilité d'assainir les finances publi- 
ques au cours des prochaines années. 

En taux annualisé, la masse monétaire M2 a aug- 
menté de 7% au deuxième trimestre. Elle évoluait 
donc à la limite supérieure de la fourchette de 5 à 

7% choisie comme objectif. 

C. Situation économique et monétaire 
de la Suisse 

1. Evolution de l'économie 

Produit intérieur brut et production industrielle 

La reprise de la conjoncture a continué en Suisse 
au deuxième trimestre. Le produit intérieur brut 
réel a augmenté d'un trimestre à l'autre. En 

l'espace d'une année, il a progressé de 2,3% 
(premier trimestre: 1,3 %), s'inscrivant toujours 
environ 3% au- dessous de la tendance à long 
terme. Au deuxième trimestre, les exportations 
de biens et la consommation privée ont toutefois 
perdu de leur dynamisme, alors que les investis- 
sements se sont de nouveau accrus fortement. 

Graphique 9: Marche des affaires 
dans l'industriel 
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Graphique 10: Produit intérieur brut réel' 
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L'indice composite de la marche des affaires 
dans l'industrie, un indice établi par le Centre de 
recherches conjoncturelles de l'EPFZ, s'est en- 
core amélioré au deuxième trimestre. Tant les in- 
dustries axées sur le marché intérieur que celles à 
vocation exportatrice ont enregistré une activité 
en hausse. Les unes comme les autres ont an- 
noncé un accroissement des entrées de com- 
mandes et de la production. Les carnets de com- 
mandes et les stocks de produits finis sont appré- 
ciés sous un jour de plus en plus favorable. Dans 
l'ensemble de l'industrie, le taux d'utilisation des 
capacités de production a augmenté d'environ un 
point pour atteindre 83,7% en données corrigées 
des variations saisonnières. L'effectif du person- 
nel est toujours estimé à un niveau trop élevé par 
une majorité des personnes interrogées, une ma- 
jorité toutefois moins importante qu'auparavant. 
Pour les mois à venir, les industries axées sur le 

marché intérieur et les industries exportatrices ne 
jugent plus les perspectives économiques aussi 
favorablement qu'au premier trimestre. Un ralen- 
tissement de la croissance des entrées de com- 
mandes est escompté. 

Le baromètre des indicateurs avancés de la 
conjoncture - il est aussi établi par le Centre 
de recherches conjoncturelles de l'EPFZ - 
n'a pas continué son mouvement de hausse 
qui est observé depuis une année. Cette stag- 
nation s'explique par le niveau toujours bas 
des carnets de commandes dans l'industrie 
des machines et, surtout, par le recul de l'indice 
des actions. En revanche, la construction et les 
indicateurs de l'emploi sont restés orientés à la 
hausse. 
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Consommation 

La consommation privée a continué à progresser 
faiblement du premier au deuxième trimestre de 
1994. En termes réels, elle était de 1,2% supé- 
rieure au niveau du deuxième trimestre de 1993 
(premier trimestre: 2,1 %). 

Le chiffre d'affaires du commerce de détail a fai- 
bli, en termes réels, par rapport au premier tri- 
mestre de 1994. Comme les achats de Pâques ont 
eu lieu en mars, contrairement à 1993, il s'est re- 
plié fortement en l'espace d'une année et ce en 
avril surtout. Les importations de biens de con- 
sommation, notamment durables, ont continué à 
s'accroître. L'expansion des importations de vé- 
hicules, qui avait déjà été forte au premier trimes- 
tre, s'est encore accélérée. Par contre, le taux de 
croissance élevé que les ventes de voitures neu- 
ves avaient enregistré au premier trimestre n'a 
plus été atteint au deuxième. Les nuitées des 
hôtes suisses ont diminué en l'espace d'une 
année, à la suite surtout du mauvais temps. 

En juillet, l'indice du climat de consommation 
s'est amélioré légèrement par rapport à l'enquête 
précédente. L'optimisme avec lequel les partici- 
pants à l'enquête ont jugé la situation économi- 
que générale a contribué à cette amélioration. 
Bien que l'évolution économique au cours des 
douze prochains mois fasse l'objet d'une appré- 
ciation un peu plus prudente, les personnes inter- 
rogées s'attendent, en grande majorité, à une 
poursuite de la reprise. La moitié des ménages 
estime le moment opportun pour procéder à des 
achats importants. Des doutes sont toujours émis 
quant à la sécurité de l'emploi. Toutefois, les 
jugements sont moins empreints de pessimisme 
que lors de l'enquête d'avril. 

Investissements 

Les investissements ont augmenté à un rythme 
moins soutenu du premier au deuxième trimestre. 
En l'espace d'une année, ils ont progressé de 
7,1% en termes réels (premier trimestre: 7,8 %). 

Les investissements en constructions ont conti- 
nué à s'accroître du premier au deuxième trimes- 
tre. En l'espace d'une année, ils ont marqué une 
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Tableau 2: Investissements (variation en % par rapport à l'année précédente) 

1990 1991 1992 1993 1993 1994 

1er trim. 2e trim. 3e trim. 4e trim. ter trim. 2e trim. 

Importations de biens 
d'équipement (volume) 3,0 -2,9 -10,3 -4,1 -10,4 -11,2 -0,9 6,6 10,2 13,0 
Logements dont la construction 
a été autorisée dans 96 villes1 -9,1 7,6 19,7 -4,1 12,6 -16,1 2,0 -12,0 16,9 9,1 

Logements construits 
dans 96 villes1 -3,1 1,3 -3,6 -4,1 3,9 11,6 -19,5 -8,1 37,7 -2,4 
Réserves de travail dans le sec- 
teur principal de la construction, 
en termes nominaux 
Total 2,0 -4,0 -12,0 -4,0 -13,0 -5,0 4,0 -3,4 1,0 1,0 

Secteur privé -1,0 -10,0 -18,0 1,0 -12,0 -2,0 13,0 5,2 5,0 7,0 
Secteur public 7,0 4,0 -6,0 -9,0 -13,0 -8,0 -4,0 -11,2 -4,0 -4,0 

Renchérissement dans la 

construction2 5,8 6,7 4,9 3,8 4,7 3,3 3,6 3,5 1,6 1,4 

1 Depuis le 1er trimestre de 1993, dans 110 villes 
2 Indice pondéré des coûts de production de la SSE 

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

hausse de 3,7% en termes réels (premier trimes- 
tre: 8,8 %). Selon l'enquête de la Société suisse 
des entrepreneurs, les entrées de commandes 
enregistrées dans le secteur principal de la cons- 
truction dépassaient de 0,8 %, en termes réels, le 

niveau du deuxième trimestre de 1993. Les car- 
nets de commandes ont stagné une nouvelle fois. 
Dans les différents secteurs, les carnets de com- 
mandes ont évolué de nouveau de manière parti- 
culièrement inégale. Ils ont progressé de 24% en 
termes réels dans la construction de logements, 
qui représente les 60% environ de l'ensemble 
du bâtiment privé, alors qu'ils ont diminué de 
18% dans la construction d'immeubles destinés à 

l'industrie, à l'artisanat et aux services. Les livrai- 
sons de ciment et les limites ouvertes dans le sec- 
teur privé de la construction sont restées 
orientées à la hausse. 

Les investissements en biens d'équipement ont 
marqué un fort accroissement d'un trimestre à 
l'autre. En l'espace d'une année, ils ont augmenté 
de 14,1% en termes réels (premier trimestre: 
6,3 %). Cette évolution s'est également reflétée 
dans la vigoureuse expansion des importations 
de biens d'équipement. Selon l'enquête de la 

Société suisse des constructeurs de machines, 
les entrées de commandes provenant de la 
clientèle suisse se sont inscrites, en valeur, nette- 
ment au- dessous du niveau observé un an aupa- 
ravant; au premier trimestre, un mouvement con- 

224 

traire d'une ampleur presque semblable avait été 
enregistré. Par rapport à l'enquête précédente, la 
réserve de travail a reculé quelque peu à4,5 mois. 

Commerce extérieur et balance courante 

Les exportations ont diminué légèrement, en vo- 
lume et en données corrigées des variations sai- 
sonnières, du premier au deuxième trimestre. 
Elles ont augmenté de 1,4% en comparaison an- 
nuelle, après une hausse de près de 6% au pre- 
mier trimestre. Cette progression modeste a été 
due en partie au fait que les achats de Pâques ont 
eu lieu en mars, mais surtout au net repli ( -5 %) 
des exportations de biens de consommation. Les 
ventes à l'étranger de produits semi -finis et de 
biens d'équipement se sont également accrues 
moins fortement qu'au premier trimestre. 

Toutes les branches, à l'exception de la métallur- 
gie, ont enregistré un ralentissement de la crois- 
sance de leurs exportations. La chimie, l'industrie 
des machines et la construction électrique ont été 
particulièrement touchées par cette évolution. 
Après avoir stagné au premier trimestre, les livrai- 
sons à l'étranger de l'horlogerie ont fléchi de 
15,1% par rapport au deuxième trimestre de 1993. 

La répartition des exportations par pays montre 
que celles -ci ont perdu en dynamisme presque 
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Tableau 3: Commerce extérieur.' (variation en % par rapport à l'année précédente) 

1990 1991 1992 1993a) 1993a) 1994a) 

ler trim. 2e trim. 3e trim. 4e trim. ter trim. 2e trim. 

Exportations, volume 
dont: mat. prem. et prod. 

semi- ouvrés 

4,5 

1,9 

-1,4 

-1,2 

4,3 

2,8 

0,6 

-1,7 

-2,6 

-4,4 

-1,3 

-4,6 

0,2 

0,2 

5,0 

2,6 

5,8 

9,8 

1,4 

8,4 
biens d'équipement 5,1 -4,0 0,0 -2,2 -9,2 -4,6 -1,7 4,5 6,5 2,3 
biens de consommation 6,3 1,4 10,6 5,6 6,2 5,0 2,1 7,0 1,7 -5,0 

Valeurs moyennes 
à l'exportation 1,0 2,8 0,7 0,0 -1,0 0,8 0,7 -0,3 0,2 -0,7 

Importations, volume 
dont: mat. prem. et prod. 

semi- ouvrés 

2,7 

1,8 

-1,4 

-5,2 

-4,3 

-1,4 

-1,2 

-1,3 

-7,5 

-5,6 

-3,0 

-1,3 

0,0 

-1,3 

5,1 

2,9 

9,4 

10,5 

9,6 

8,1 

biens d'équipement 3,0 -2,9 -10,3 -4,1 -10,4 -11,1 -1,0 6,9 10,2 13,0 
biens de consommation 2,7 2,7 -2,9 1,5 -6,9 3,0 3,4 5,4 9,5 8,3 

Valeurs moyennes 
à l'importation -0,7 0,1 2,2 -2,2 -1,5 -2,5 -1,2 -2,2 -6,5 -5,4 

Toutes les données se réfèrent à l'indice Il qui exclut les métaux précieux, les pierres gemmes, les objets d'art et les antiquités 
al Chiffres provisoires 

Sources: Direction générale des douanes fédérales et OFQC 

vers toutes les destinations. Les ventes à l'UE se 
sont même inscrites au- dessous du niveau ob- 
servé un an auparavant. Si les livraisons des en- 
treprises suisses au Royaume -Uni et à la Belgi- 
que ont été relevées, celles à l'Italie ont diminué 
nettement. Les exportations vers l'Allemagne et 

Graphique 11: Commerce extérieur.' 
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le Japon ont stagné. De leur côté, celles vers les 
Etats -Unis ont progressé très légèrement. En re- 
vanche, les ventes aux pays en développement 
se sont accrues dans une mesure supérieure à la 
moyenne; par rapport au premier trimestre, leur 
rythme de croissance a toutefois fléchi fortement. 
Alors que les livraisons aux pays de l'OPEP et cel- 
les aux pays de l'Europe de l'Est ont diminué, les 
ventes à Hong Kong et à la Corée du Sud ont de 
nouveau augmenté fortement. 

La reprise de la conjoncture et le raffermisse- 
ment du franc se sont reflétés dans la nouvelle 
hausse vigoureuse des importations. Ces der- 
nières se sont accrues de 9,6% en comparai- 
son annuelle. La plus forte augmentation a été 
observée dans les biens d'équipement (13 %) 
et les produits énergétiques (11,8 %). Les impor- 
tations de machines motrices, de matériaux de 
construction et de génie civil ainsi que de machi- 
nes et d'appareils pour le secteur des services 
ont augmenté dans une mesure particulièrement 
forte. L'amélioration du climat de consommation 
a entraîné notamment un accroissement des 
importations de biens de consommation dura- 
bles tels que les appareils électroniques de di- 
vertissement, le matériel d'aménagement d'ap- 
partement et les voitures de tourisme. Toutes 
ces catégories de marchandises ont enregistré, 
en termes réels, des taux de croissance à deux 
chiffres. 
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Tableau 4: Balance des transactions courantes' (balance des revenus) 

1991 1992 1993 a1 1993a) 1994N 

1er trim. 2e trim. 3e trim. 4e trim. ler trim. 2e tri m. 

Recettes, total 162,2 165,5 167,4 42,2 42,2 41,2 41,7 42,6 41,1 
Exportations de marchandises 90,9 95,3 96,7 24,0 24,7 22,5 25,5 24,9 24,4 

Commerce spécial (indice t) 87,9 92,1 93,3 23,1 23,8 21,7 24,6 24,0 23,5 
Autres exportations 
de marchandises2 2,9 3,2 3,4 0,8 0,9 0,8 0,9 0,9 0,9 

Exportations de services 25,9 26,9 28,3 7,2 6,8 8,5 5,8 7,9 6,7 
Revenus du travail et des capitaux 42,1 39,8 38,7 10,0 9,7 9,3 9,6 9,0 9,1 

Transferts sans contrepartie 3,4 3,6 3,7 1,0 1,0 0,8 0,9 0,9 0,9 

Dépenses, total 147,0 144,3 140,4 33,4 35,8 36,1 35,0 33,8 36,3 
Importations de marchandises 98,9 96,3 93,8 23,0 24,0 22,4 24,4 23,5 24,2 

Commerce spécial (indice I) 95,0 92,3 89,8 22,0 23,0 21,5 23,4 22,4 23,3 
Autres importations 
de marchandises2 3,8 3,9 4,0 1,1 1,0 0,9 1,0 1,1 1,0 

Importations de services 13,3 13,9 14,0 2,0 3,7 5,6 2,7 2,0 3,7 
Revenus du travail et des capitaux 27,8 26,4 24,6 6,5 6,2 6,0 5,9 6,3 6,3 
Transferts sans contrepartie 7,2 7,8 7,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0 

Solde de la balance 
des transactions courantes 15,1 21,2 27,0 8,8 6,4 5,1 6,7 8,9 4,7 

En milliards de francs; des différences peuvent apparaître dans les totaux du fait que les chiffres ont été arrondis 
2 Y compris l'énergie électrique 
a) Chiffres provisoires 
b) Selon de premières estimations 

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

Mesurés à l'indice des valeurs moyennes, les prix 
à l'exportation se sont inscrits 0,7% au- dessous 
du niveau du deuxième trimestre de 1993. Dans 
l'horlogerie, ils se sont accrus fortement, contrai- 
rement à la tendance générale. Cette évolution 
reflète toutefois moins un relèvement effectif des 
prix qu'une importance croissante des ventes de 
montres de luxe. Le mouvement de repli pro- 
noncé des prix à l'importation, observé au pre- 
mier trimestre, s'est poursuivi au deuxième (- 
5,4%). Les prix à l'importation des produits 
énergétiques et des biens d'équipement ont 
diminué fortement. 

La hausse vigoureuse des importations, en va- 
leur, et le très faible accroissement des exporta- 
tions ont entraîné un net recul de l'excédent de la 
balance commerciale. Cet excédent a passé de 
1,4 milliard, au premier trimestre, à 0,2 milliard de 
francs, au trimestre suivant. Comme les soldes 
actifs de la balance des services et de celle des 
revenus de facteurs ont également fléchi, l'excé- 
dent de la balance des transactions courantes a 
régressé de 1,7 milliard, au deuxième trimestre, 
pour s'établir à 4,7 milliards de francs. Au premier 
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semestre, il atteignait 13,6 milliards de francs, 
contre 15,2 milliards un an auparavant. 

Emploi et marché du travail 

Le repli de l'emploi s'est accéléré au deuxième 
trimestre de 1994, après avoir ralenti nettement, 
en données corrigées des variations saison- 
nières, depuis le deuxième trimestre de 1993. En 

comparaison annuelle, l'emploi a fléchi de 3,4 %, 
contre 2% au premier trimestre. Dans l'industrie 
manufacturière, le recul a été de 4,3% en l'espace 
d'une année. Les branches les plus touchées par 
cette baisse ont été une nouvelle fois l'industrie 
des machines et véhicules, la construction élec- 
trique et électronique ainsi que l'industrie du pa- 
pier. L'industrie manufacturière a perdu plus de 
15% des emplois par rapport au troisième trimes- 
tre de 1990, période au cours de laquelle l'activité 
économique avait atteint son sommet. Pendant la 
récession du début des années quatre- vingt, le 
fléchissement n'avait été que de 7,5 %. Les indi- 
ces d'une stabilisation se sont multipliés dans la 
construction. En comparaison annuelle, l'emploi 
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Tableau 5: Emploi et marché du travail (séries non corrigées des variations saisonnières) 

1991 

Indice des personnes 
occupées à plein temps 
età temps partiels -0,3 
Indice des personnes 
occupées à plein tempsl 
Taux de chömage2,3 1,1 

Chômeurs3 39 222 
Personnes touchées 
par des réductions de 
l'horaire de travail 20 269 
Places vacantes 
annoncées3 10 549 

1992 1993 1993 1994 1994 

leftrim. 2etrim. 3etrim. 4e trim. 1er trim. 2etrim. avril mai juin juillet 

-2,6 -2,8 -4,2 -2,9 -2,5 -1,7 -1,6 -3,1 

-3,4 -5,0 -3,7 -2,8 -2,2 -2,0 -3,4 
2,6 4,5 4,1 4,3 4,7 5,0 5,1 4,8 4,9 4,8 4,6 4,6 

92 308 163 135 146 667 157 681 168 789 179 403 185 895 172 914 177 500 173 017 168 225165 793 

34 020 42 046 54 096 48 520 28110 37 456 42101 26 678 31 614 26 792 21 629 10 020 

8166 5 743 6 544 6 912 5 268 4 248 5 201 5540 5 503 5 566 5 551 5 580 

1 Variation en % par rapport à l'année précédente 
2 Chômeurs enregistrés, en % de la population active selon le recensement de 1990 (3 621 716 personnes actives) 
3 En regard des années et des trimestres figurent des moyennes des valeurs mensuelles 

Sources: La Vie économique et OFIAMT 

a diminué de 1,4% dans ce secteur. D'un trimes- 
tre à l'autre, la légère accélération du repli 
( -0,5 %) est due notamment à des suppressions 
d'emplois dans le secteur des travaux d'aména- 
gement et de parachèvement. Après avoir enre- 
gistré une stabilisation, l'emploi a reculé de 2,8% 
en l'espace d'une année dans les services. L'em- 
ploi réagit en général avec un certain retard à une 
reprise de la conjoncture. Il est toutefois inha- 
bituel qu'un mouvement de baisse s'accélère, 
comme au deuxième trimestre, pendant une 
phase de reprise. 

Contrairement à la tendance, l'indice Manpower 
de l'emploi a progressé légèrement tout en res- 
tant à un bas niveau. Le nombre des places va- 
cantes annoncées aux offices du travail n'a pas 
varié en données corrigées des variations saison- 
nières. Le travail temporaire a de nouveau enre- 
gistré une forte croissance, ce qui indique que la 
situation s'est améliorée sur le marché du travail. 

Malgré une nouvelle réduction prononcée de 
l'emploi, le chômage, qui est orienté à la baisse 
depuis le début de l'année, a continué sur sa 
lancée. Le nombre des chômeurs a passé en effet 
de 177 000, au premier trimestre, à 173 500, au se- 
cond, en données corrigées des variations sai- 
sonnières. De ce fait, le taux de chômage s'est 
inscrit à 4,8 %. En juillet, le recul s'est poursuivi 
puisque 171 000 chômeurs étaient recensés en 
données corrigées des variations saisonnières. 
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Graphique 12: Marché du travail 
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Graphique 13: Evolution des prix' 
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1 Variation en % par rapport à l'année précédente 
Source: Office fédéral de la statistique 
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Le renchérissement s'est encore replié. L'indice 
des prix à la consommation dépassait, au deu- 
xième trimestre, de 0,7% le niveau observé un an 

Tableau 6: Monnaie centrale 

auparavant (premier trimestre: 1,7 %). Tous les 
groupes de marchandises ont enregistré un taux 
d'inflation annuel inférieur à celui du premier tri- 
mestre. 

La hausse des prix des biens et services d'origine 
suisse a continué à ralentir. Le renchérissement 
indigène ne s'est inscrit qu'à 1,2% au deuxième 
trimestre. La baisse des loyers a contribué princi- 
palement à cette évolution. De leur côté, les prix 
des biens et services importés ont diminué de 
0,9% en l'espace d'une année. Comme au pre- 
mier trimestre, ce recul est dû à la vigueur du franc 
suisse et, en partie, à un effet de base dans le do- 
maine des prix du pétrole. 

Le renchérissement s'est stabilisé à 0,6% en 

juillet et à 0,5% en août. Les prix des marchan- 
dises ont haussé de 0,2% en août, et ceux des 
services, de 0,7 %. L'accroissement de ces der- 
niers s'est de nouveau atténué, les loyers notam- 
ment ayant augmenté à un rythme inférieur à celui 
qui avait été observé un an auparavant. 

Billets en 
circulation1 

Variation 
en %2 

Avoirs en 

comptes de 
virements1 

Variation 
en %2 

MC1.3 Coefficients 
saisonniers 

MCD1, 4 Variation 
en %2 

1989 26438 0,1 3487 -23,9 29925 1,001 29910 -2,45 
1990 25 880 -1,2 3 018 -6,5 28 898 0,999 28 934 -2,6 
1991 26442 2,1 2832 -11,3 29274 1,001 29247 1,4 

1992 26467 -0,6 2553 -0,7 29020 0,999 29056 -1,0 
1993 26 871 2,3 2 654 4,6 29 525 1,001 29 498 2,8 

19933etrim. 26514 1,5 2668 7,3 29182 0,989 29517 1,7 

4e trim. 27306 2,3 2735 4,6 30041 1,011 29724 2,8 

1994 1 er trim. 27 408 1,6 2 758 6,4 30167 1,003 P 30 078 e 2,7 e 

2e trim. 27254 2,1 2756 5,2 30009 0,993e 30 231 P 2,6P 

1994 janv. 27 731 1,1 2 663 7,0 30 394 1,018 P 29 857 P 2,3 P 

févr. 27141 1,7 2 802 5,9 29 943 0,993 e 30 154 P 2,6 P 

mars 27 353 2,1 2 810 6,3 30163 0,998 e 30 223 P 3,1 P 

avril 27 213 1,3 2 729 4,0 29 942 0,995 P 30 092 P 1,6 P 

mai 27 280 2,6 2 751 7,6 30 031 0,990 P 30 334 P 3,5 P 

juin 27 268 2,4 2 787 4,3 30 055 0,993 P 30 267 P 2,8 P 

juillet 27314 2,3 2619 2,2 29933 0,992" 30174" 2,6P 
août 27 065 2,5 2 559 -5,5 29 624 0,982 P 30 167 P 2,0 P 

1 Moyenne des valeurs mensuelles; en regard des mois figurent des moyennes des valeurs journalières 
2 Par rapport à l'année précédente; en regard des années figurent les variations du quatrième trimestre au quatrième trimestre 

précédent 
3 Monnaie centrale = billets en circulation + avoirs en comptes de virements 
4 Monnaie centrale désaisonnalisée = monnaie centrale, divisée par les coefficients saisonniers 
5 Pour 1989, l'objectif se réfère à la moyenne des douze taux de variation annualisés, calculés par rapport à la valeur moyenne 

de la monnaie centrale désaisonnalisée au quatrième trimestre de 1988, moyenne qui est centrée sur novembre; selon cette 
méthode de calcul, la variation est de -1,9% 

P Chiffres provisoires 
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Au deuxième trimestre, l'indice des prix à la pro- 
duction et à l'importation (indice des prix de l'offre 
totale) s'est établi, comme au premier trimestre, 
0,7% au- dessous du niveau de la période corres- 
pondante de 1993. Les prix des produits semi- 
finis, des biens de consommation et des biens 
d'équipement ont baissé en l'espace d'une 
année, alors que ceux des matières premières ont 
augmenté fortement. En particulier, le café, le 

cacao et différentes sortes de métaux ont ren- 
chéri nettement. 

2. Evolution monétaire 

Politique monétaire et agrégats monétaires 

Au deuxième trimestre, la monnaie centrale dé- 
saisonnalisée a atteint 30231 millions de francs 
en moyenne. Ce montant correspond à la prévi- 
sion de 30,2 milliards que la Banque nationale 
avait publiée en avril. La monnaie centrale désai- 
sonnalisée dépassait de 1,7% (3,4% en taux an- 
nualisé) son niveau du quatrième trimestre de 
1993. Elle a enregistré ainsi un ralentissement de 
sa croissance d'un trimestre à l'autre. 

Tableau 7: Agrégats monétaires' 

M1 M2 M3 

1989 -5,5 20,1 6,2 
1990 -4,2 13,0 2,4 
1991 1,2 3,2 3,2 
1992 -0,1 0,5 2,8 
1993 9,5 -7,6 5,0 

1993 3. trim.2 11,6 -10,0 5,1 
4. trim.2 9,9 -8,0 6,5 

1994 1 a, trim.2 9,7 -3,8 7,6 
2. trim.2 5,8 -1,4 6,7 

1994 janv.2 10,9 -5,3 7,6 
févr.2 11,3 -2,9 8,3 
mars2 7,2 -3,1 6,8 
avril2 6,0 -2,7 6,7 
mai2 6,2 -1,0 6,9 
juin2 5,3 -0,5 6,6 
juillet2 4,4 -1,7 5,4 

1 Variation en % par rapport à l'année précédente, calculée 
sur la base des données de fin de mois 

2 Chiffres provisoires 
M1 = Numéraire en circulation + dépôts à vue 

(sans métaux précieux) 
M2 = M1 + quasi- monnaie (dépôts à terme en francs suisses 

de résidents) 
M3 = M2+ dépôts d'épargne 

Par rapport au deuxième trimestre de 1993, les 
deux composantes de la monnaie centrale ont 
augmenté: les billets en circulation ont progressé 
de 2,1 %, et les avoirs en comptes de virements à 

la Banque nationale, de 5,2 %. Ces derniers n'ont 
toutefois pas varié du premier au deuxième tri- 
mestre. 

Pour le troisième trimestre de 1994, la Banque na- 
tionale table sur une progression de 70 millions de 
francs du volume moyen de la monnaie centrale 
désaisonnalisée, volume qui passerait ainsi à 
30,3 milliards de francs. L'agrégat augmenterait 
donc de 1,9% par rapport au quatrième trimestre 
de 1993 (2,6% en taux annualisé). La demande de 
billets de banque devrait continuer à augmenter 
du fait principalement de la reprise de la conjonc- 
ture. Par contre, la circulation des billets ne de- 
vrait plus être stimulée par l'évolution des ré- 
munérations servies sur les placements à court 
terme et les fonds d'épargne, étant donné que 
celles -ci sont restées quasiment stables ces der- 
niers mois. 

La croissance des agrégats monétaires au sens 
large a encore faibli au deuxième trimestre. La 
masse monétaire M1 a augmenté de 5,8% en l'es- 
pace d'une année, alors que M2 a diminué de 
1,4 %, enregistrant ainsi un nouveau recul. Le taux 
annuel de croissance de M3 a fléchi pour s'ins- 
crire à 6,7 %. Les transferts entre les dépôts à vue, 
les fonds d'épargne et les dépôts à terme, qui 
avaient accompagné, l'année dernière, le recul 
massif des rémunérations sur le marché moné- 
taire, ont cessé peu à peu. 

Marché monétaire 

Les rémunérations à court terme n'ont que très 
peu varié au deuxième et au début du troisième 
trimestre. Le taux moyen de l'argent au jour le jour 
s'est inscrit à 4% entre avril et juillet, contre 4,1% 
au premier trimestre. En outre, le taux des dépôts 
à trois mois sur le marché des euro- francs et le 
taux correspondant servi dans les grandes ban- 
ques ont augmenté d'un point de pourcentage 
pour se chiffrer respectivement à 4,1% et à 3,6 %. 
De leur côté, les rendements à l'émission des 
créances comptables à trois mois sur la Confédé- 
ration ont passé de 3,9% au premier trimestre à 
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Graphique 14: Suisse 
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1 Pour 1989: les variations de la monnaie centrale 
désaisonnalisée sont calculées en taux annualisé, par 
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précédente, moyenne qui est centrée sur novembre. 
Depuis 1990: les variations de la monnaie centrale désaison- 
nalisée sont calculées par rapport à la période correspon- 
dante de l'année précédente. 
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Graphique 15: Evolution des taux d'intérêt 
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1 Le calcul est fait d'après l'échéance finale ou d'après la 

date de remboursement anticipé la plus proche, selon que 
les cours sont inférieurs ou supérieurs au cours auquel 
un remboursement anticipé peut être demandé. 

près de 4,1% entre avril et juillet. A la mi- avril, la 
Banque nationale a ramené le taux de l'escompte 
de 4% à 3,5 %, tenant ainsi compte du léger 
fléchissement des rémunérations à court terme. 

Du fait du nouveau recul prononcé des taux à 
court terme en Allemagne, l'écart d'intérêt entre 
les taux allemands et suisses appliqués aux dé- 
pôts à trois mois sur l'euro- marché a reculé de 1,8 

point au premier trimestre à 0,7 point vers le mi- 
lieu de l'année. Après la hausse persistante des 
rémunérations à court terme américaines, le taux 
des dépôts à trois mois sur le marché des euro- 
dollars dépassait, en juillet, de 0,7 point le taux 
suisse correspondant. 

Marché des changes 

Au deuxième trimestre, le franc a gagné du terrain 
face à toutes les monnaies principales. La revalo- 
risation est due notamment au fort repli du ren- 
chérissement en Suisse, au resserrement de 
l'écart entre les taux allemands et suisses ainsi 
qu'à la baisse généralisée du dollar. En juillet, le 
franc a faibli légèrement vis -à -vis de la plupart 
des autres monnaies. 

Objectifs: 
Pour 1989: voir remarque 5 du tableau 6 

Pour 1990: variation du 4e trimestre au 4e trimestre 
suivant 
Objectif à moyen terme: sentier de croissance de 1% 

par an en moyenne 
2 Cours pondéré par les exportations 
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Graphique 16: Variations du franca 
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I En termes de quelques monnaies étrangères 

Au cours du deuxième trimestre, le cours du mark 
a varié entre 84 et 85,5 francs. Par rapport aux 
monnaies du SME qui ne participent pas au mé- 
canisme de change, le franc s'est redressé après 
un repli dans une première phase. De début avril à 

fin juillet, il s'est revalorisé d'environ 3% face à la 
lire italienne et de près de 2% vis -à -vis de la livre 
sterling. Aussi ces deux monnaies se sont -elles 
inscrites à leur niveau le plus bas, par rapport au 
franc suisse, depuis leur passage aux changes 
flottants. 

Le franc s'est raffermi dans une mesure particu- 
lièrement forte par rapport au dollar. Alors que la 
monnaie américaine avait été encore soutenue 
parla hausse des taux aux Etats -Unis au début du 
deuxième trimestre, elle a perdu ensuite du ter- 
rain pour se déprécier de plus de 10 %, à fin juin, 
face au franc. A la mi- juillet, le cours du dollar a 
fléchi même temporairement au- dessous de 
fr. 1,30. Durant la seconde moitié de juillet, il s'est 
de nouveau raffermi un peu, mais, à la fin de ce 
mois, il était toujours d'environ 5% inférieur au 
niveau de début avril. Vis -à -vis du yen japonais, 
le franc s'est raffermi d'environ 4 %; il a faibli 
quelque peu, comme face au dollar, durant la se- 
conde moitié de juillet. 
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En mai et en juin, la Banque nationale a participé, 
pour un montant total de 100 millions de dollars, à 

des interventions concertées que des instituts 
d'émission ont effectuées en vue de soutenir le 

dollar. 

Pondéré par les exportations, le cours réel du 
franc n'a pas poursuivi son mouvement de hausse 
au deuxième trimestre. Il dépassait toutefois de 
5,4% le niveau de la période correspondante de 
1993 (premier trimestre: 7,2 %). En l'espace d'une 
année, le franc s'est raffermi aussi bien face à la 
plupart des monnaies européennes que vis -à -vis 
du dollar (2,6 %). Il s'est revalorisé de 4,5% par 
rapport au mark allemand et à la livre sterling et de 
7,5% face au franc français et à la lire italienne. 
Par contre, le franc s'est déprécié de 2,5% vis -à- 
vis du yen japonais. 

Marché des capitaux 

La hausse des rendements sur le marché obliga- 
taire suisse, une hausse qui avait été déclenchée 
par le net relèvement des rémunérations sur les 
marchés internationaux des capitaux, a continué 
jusque vers le milieu de l'année. Après s'être ins- 
crit à 4,1% au début de février et à4,5% àfin mars, 
le rendement moyen des emprunts fédéraux s'est 
élevé temporairement à 5,5% en juin. Il s'est en- 
suite stabilisé à 5,1% dans la première moitié du 
troisième trimestre; à fin août, il atteignait 5,4 %. 
De ce fait, l'écart entre le rendement des obliga- 
tions et celui des créances comptables à trois 
mois sur la Confédération s'est creusé à un point 
de pourcentage. 

Les taux d'intérêt des bons de caisse nouvelle- 
ment émis se sont redressés à partir du deuxième 
trimestre, après avoir reculé durant près d'un an 
et demi. Les banques cantonales ont relevé ces 
taux d'un point de pourcentage en moyenne, jus- 
qu'au début du mois d'août, pour les porter à 5 %. 
Par contre, les rémunérations que ces banques 
offrent sur les dépôts d'épargne ont eu tendance 
à baisser, un repli qui n'a toutefois été que de très 
faible ampleur. En août, elles se sont inscrites à 

3,3% en moyenne, contre 3,4% quatre mois au- 
paravant. Les banques cantonales ont maintenu 
inchangés les taux des prêts hypothécaires en 
premier rang; en février, elles les avaient ramenés 
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Tableau 8: Exportations de capitaux autorisées (en millions de francs) 

Emprunts"' Crédits financiers Crédits à l'exportation Total 

1990 32 173,7 10 524,6 936,3 43 634,6 
1991 30115,9 11 515,7 829,5 42461,1 
1992 27 697,0 8 820,7 975,3 37 493,0 
1993 45 962,6 7 488,8 826,7 54 278,1 

1993 1 er tri m. 7 614,8 1 360,6 175,0 9150,4 
2e trim. 11 828,0 3158,9 470,9 15 457,8 
3e trim. 12 790,5 1 645,8 79,3 14515,6 
4e trim. 13 729,3 1 323,5 101,5 15 154,3 

1994 1 ertrim. 11 050,4 1 662,5 50,0 12 762,9 
2e trim. 6 023,3 1 547,2 165,0 7 735,5 

1 Y compris les emprunts en monnaies étrangères et à deux monnaies ainsi que les «notes» 

à 5,5 %. Le même taux est applicable depuis le 

mois de mai aux anciennes hypothèques en pre- 
mier rang. 

Après un recul de 10% au total en février et en 

mars, le Swiss Performance Index a encore fléchi 
de 5% jusqu'à fin juillet. 

Au deuxième trimestre, les émissions d'obliga- 
tions et d'actions sur le marché suisse des capi- 
taux ont totalisé 9,4 milliards de francs. Ce mon- 
tant était de 30% inférieur au chiffre de la période 
correspondante de 1993. Le prélèvement d'ar- 
gent frais par des débiteurs suisses a atteint tou- 
tefois 5,1 milliards de francs, augmentant de 40% 
par rapport au niveau du deuxième trimestre de 
1993. Comme les remboursements se sont ins- 
crits à 6,2 milliards de francs, le prélèvement net a 
été de -1,1 milliard de francs. 

Exportations de capitaux 

Au deuxième trimestre, les autorisations déli- 
vrées en vue d'exporter des capitaux ont porté 
sur 7,7 milliards de francs. Un montant aussi bas 
n'avait plus été enregistré depuis deux ans. Le re- 
cul a été de 50% en comparaison annuelle et de 
39% par rapport au premier trimestre de 1994. 
Les emprunts ont fléchi de 49 %, et les crédits, de 
53 %. 

La forte hausse des rémunérations à long terme a 

eu des effets défavorables sur les émissions. Afin 
juin, le rendement moyen des obligations étran- 
gères était de 0,9 point supérieur au niveau de fin 
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mars. La baisse des émissions a touché les em- 
prunts ordinaires mais aussi les emprunts assor- 
tis de droits d'option ou de conversion. Dans 
cette dernière catégorie, l'accroissement des 
emprunts convertibles n'a compensé qu'en partie 
le recul prononcé des emprunts à option. La part 
des emprunts ordinaires à l'ensemble des émis- 
sions n'a presque pas varié en l'espace d'une 
année, puisqu'elle s'est inscrite à 70 %. Quant à la 
répartition entre les émissions publiques et les 
placements privés, elle n'a pas non plus subi de 
modification. 

La part des débiteurs d'Europe occidentale au to- 
tal des exportations de capitaux soumises à auto- 
risation a passé de 64% à 51% en l'espace d'une 
année. Celle des débiteurs japonais a fléchi de 
23% à 17 %. De leur côté, les parts des débiteurs 
nord -américains et de ceux des centres off -shore 
des Caraïbes ont augmenté, passant de 3% à res- 
pectivement 11% et 16 %. Les organisations inter- 
nationales de développement n'ont, comme au 
premier trimestre, pas recouru au marché suisse 
des capitaux. 

Depuis le 20 juin, la Banque nationale autorise 
l'émission d'emprunts libellés en yens japonais, ou 
ayant un lien avec cette monnaie, sur le marché 
suisse des capitaux. Cette mesure a été prise en 
accord avec les autorités compétentes japonaises 
et ne modifie en rien les dispositions en vigueur 
(version du 1er avril 1993) sur les exportations de 
capitaux. Aussi les émissions en monnaies étran- 
gères peuvent -elles, en principe, être libellées en 
dollars des Etats -Unis, en dollars canadiens, en 
écus et, dorénavant, en yens japonais. 
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Tableau 9: Bilans bancaires 
(Variation par rapport à l'année précédente, en %, des états en fin d'année et de trimestre) 

1990 1991 1992 1993 1994 
Etat 

(mrds fr.) 2e trim. 3e trim. 4e trim. ter trim. 2e trim. 

Somme des bilans 4,5 3,2 3,1 5,1 3,9 5,8 5,6 3,6 1182,7 

Placements financiers nets -9,5 -0,1 16,4 14,6 18,1 13,1 11,2 19,0 143,5 
Disponibilités -3,2 -2,0 -2,6 -3,6 -8,9 0,7 11,2 6,2 10,6 
Solde des opérations 
interbancaires (état en mrds fr.) -10,4 -15,4 -8,2 -14,7 -22,8 -26,7 -32,4 -20,3 -20,3 
Effets de change et papiers 
monétaires 28,9 -13,1 16,5 -0,7 4,5 2,1 15,8 21,6 40,0 
Titres -5,0 13,8 5,8 24,1 44,9 43,1 33,8 23,5 113,3 

Crédits 7,8 5,8 1,8 1,8 1,3 1,6 1,0 -4,0 711,1 
Crédits à des résidents 

c/c débiteurs et av. et prêts 
à terme fixe 

8,7 

8,8 

4,4 

2,5 

1,7 

0,2 

1,0 

-0,4 

0,9 

-0,9 

0,9 

-2,8 

1,3 

-2,3 

1,4 

-2,3 

553,2 

241,0 
Hypothèques 8,2 5,1 3,5 2,4 2,0 1,8 2,5 2,9 289,9 

Crédits à des non -résidents 4,5 15,1 2,3 4,7 2,9 3,8 -0,1 -6,2 158,0 

Crédits de construction 
Limites -0,7 -5,6 -5,8 -11,1 -11,6 -12,4 -6,5 -2,3 32,0 
Montants utilisés 18,6 4,6 -0,8 -9,4 -12,2 -13,5 -12,2 -10,4 17,5 

Fonds de la clientèle 4,9 4,7 3,5 3,0 2,8 2,8 2,6 3,5 771,3 
Créanciers à vue -8,4 -1,9 5,1 20,7 18,0 19,5 12,5 3,9 98,4 
Créanciers à terme 13,2 5,8 2,3 -7,4 -8,3 -8,4 -2,8 3,5 285,4 
Fonds d'épargne -4,8 5,5 7,4 19,9 23,1 21,5 15,8 12,5 220,9 
Obligations de caisse, emprunts 
obligataires et lettres de gage 9,7 5,3 1,1 -3,1 -4,5 -4,8 -7,9 -6,9 166,6 

Opérations fiduciaires 5,5 -0,3 0,6 -4,8 -5,5 -11,0 -13,6 -11,6 268,3 

i Disponibilités, solde des opérations interbancaires (avoirs en banque ./. engagements en banque), effets de change et papiers 
monétaires, titres 

Bilans bancaires et crédits 

La somme des bilans des banques qui remettent 
mensuellement des données atteignait 1182,7 
milliards de francs à fin juin 1994. Elle a augmenté 
de 3,6% en l'espace d'une année, contre 5,6% 
au deuxième trimestre de 1993. Ce ralentis- 
sement est dû pour une part à la baisse du 
dollar. Si les postes de l'actif libellés en dollars 
avaient été évalués au cours de fin juin 1993, 
l'expansion de la somme des bilans se serait 
élevée à 5,6 %. 

Afin juin, les placements financiers nets (disponi- 
bilités, solde des opérations interbancaires, ef- 
fets de change et papiers monétaires, titres) tota- 
lisaient 143,5 milliards de francs. Ils dépassaient 
ainsi de 19% le montant enregistré un an aupara- 
vant. Les disponibilités se sont accrues de 6,2 %. 
Le degré de liquidité I (disponibilités en pour -cent 
des fonds exigés) s'est inscrit à 124% pour la pé- 
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riode d'application allant du 20 mai au 19 juin 
1994, contre 125% pour la période correspon- 
dante de 1993. De la fin du deuxième trimestre de 
1993 à fin juin 1994, les banques qui remettent 
mensuellement des données ont recouru davan- 
tage aux fonds d'autres établissements qu'elles 
n'en ont mis à disposition de ceux -ci. Le solde 
des opérations interbancaires (avoirs en banque 
moins engagements en banque) était de -20,3 
milliards de francs à fin juin, contre -14,7 milliards 
un an auparavant. Tant les effets de change et 
papiers monétaires que les titres ont progressé 
vigoureusement. 

L'évolution des crédits a subi les effets d'une de- 
mande de fonds toujours peu soutenue en Suisse 
et d'un affaiblissement du dollar. A fin juin, le vo- 
lume des crédits se chiffrait à 711,1 milliards de 
francs, un montant de 0,4% inférieur à celui de la 
fin du deuxième trimestre de 1993. Les crédits à la 
clientèle suisse ont augmenté de 1,4 %. Par rap- 
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port aux phases similaires de reprise conjonctu- 
relle des années septante et quatre- vingt, la 
croissance des crédits s'est maintenue à un ni- 
veau inhabituellement bas. Les composantes des 
crédits à la clientèle suisse ont évolué inégale- 
ment. Alors que les placements hypothécaires 
ont marqué une hausse de près de 3 %, le poste 
groupant les comptes courants débiteurs ainsi 
que les avances et prêts à terme fixe a diminué 
de 2,3 %. Les crédits de construction ouverts et 
effectivement utilisés ont fléchi de 2,3% et de 
10,4% entre fin juin 1993 et fin juin 1994. Le mou- 
vement de recul a donc continué à se ralentir. 
Quant aux crédits à la clientèle étrangère, ils 
s'inscrivaient, à fin juin, 6,2% au- dessous du ni- 
veau observé un an auparavant; abstraction faite 
des fluctuations du dollar, ils se seraient accrus 
de 0,6 %. 
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A fin juin, les fonds de la clientèle totalisaient 
771,3 milliards de francs. Ils ont augmenté de 
3,5% en l'espace d'une année. Les créanciers à 

vue se sont accrus de 3,9 %, et les créanciers à 

terme, de 3,5 %. De leur côté, les fonds d'épargne 
ont marqué une hausse de 12,5% par rapport à fin 
juin 1993. A la suite du net recul des bons de 
caisse (- 14,6 %), le montant du poste réunissant 
les obligations de caisse, emprunts obligataires 
et lettres de gage a fléchi de près de 7 %. 

Les fonds fiduciaires, qui sont placés presque 
entièrement à l'étranger, s'élevaient à 268,3 mil- 
liards de francs à la fin du deuxième trimestre. Un 

recul de 11,6% a ainsi été enregistré en l'espace 
d'une année. Les fonds fiduciaires provenant de 
résidents ont diminué de 10,2% et ceux de la 
clientèle étrangère, de 12,1 %. 
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Die Schweiz im Internationalen Währungsfonds - Überlegungen 
zum 50jährigen Bestehen der Bretton Woods- Institutionen 

Referat von Dr. Markus Lusser, Präsident des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank* 

Der Internationale Währungsfonds (IWF) und die 
Weltbank - die beiden Bretton Woods- Institutio- 
nen - legten seit ihrer Gründung vor 50 Jahren ei- 
nen weiten Weg zurück. Der wirtschaftliche Wie- 
deraufbau und die Schaffung eines stabilen Welt- 
währungssystems standen zunächst - nach dem 
Zweiten Weltkrieg - im Vordergrund. Der Über- 
gang zu flexiblen Wechselkursen im Jahre 1973 
führte zu einer Neuorientierung. Die Überwindung 
der Schuldenkrise der achtziger Jahre und die 
Verlagerung der Finanzierungshilfe von den Indu- 
strie- auf die Entwicklungsländer rückten in das 
Zentrum derTätigkeit der beiden Institutionen. Sie 
richten ihr Augenmerk in jüngster Zeit vermehrt 
auf die Staaten Mittel- und Osteuropas. IWF und 
Weltbank begleiten die Transformationsländer im 
schwierigen Übergang von der Plan- zur Markt- 
wirtschaft. 

Ich konzentriere mich heute auf die Tätigkeit des 
IWF. Er ist als währungspolitische Institution mit 
den Notenbanken besonders eng verbunden. 
Was ist das Ziel des IWF? Er will durch die Förde- 
rung des internationalen Handels das Einkommen 
und die Beschäftigung in den Mitgliedländern 
steigern. Stabile Währungsverhältnisse sowie die 
Liberalisierung der grenzüberschreitenden Zah- 
lungen und Devisentransaktionen bilden dafür 
wichtige Voraussetzungen. Das Ziel des IWF än- 
derte sich - trotz des Wandels der Verhältnisse - 
nicht. Die wechselkurspolitische Überwachung, 
die Finanzierungshilfen bei Zahlungsbilanzdefizi - 
ten und die technische Hilfe sind die Mittel, die 
dem IWF zu dessen Erreichung zur Verfügung 
stehen. 

- Wurde das Ziel auch tatsächlich erreicht? 
- Wie präsentiert sich die Ausgangslage für die 

Zukunft? 
- Was bleibt zu tun? 
- Welches sind die Erfahrungen der Schweiz im 

IWF? 

Gehalten in Zug am 14. September 1994 
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Ich möchte auf diese vier Fragen näher eingehen. 

1. 50 Jahre IWF - Ein Rückblick 

Kam der IWF in seiner fünfzigjährigen Tätigkeit 
seinem Ziel näher? Das Spektrum der Antworten 
ist breit. 

- Die «Neue Zürcher Zeitung »attestiertedemlWF 
zum Fünfzig- Jahr -Jubiläum, die «Hauptsache 
geleistet» zu haben. Sie schrieb im vergange- 
nen Juli: «Dem Welthandel erwachsen heute 
kaum noch tarifäre Hürden, die internationalen 
Kapitalmärkte sind rundum integriert, und mul- 
tinationale Unternehmen umspannen den gan- 
zen Globus. Nur die Wechselkurse wollen nicht 
stabil bleiben, aber das ist weniger ein konzep- 
tioneller Fehler als die Folge ungenügender 
Konvergenz.» 

- Die Arbeitsgemeinschaft der schweizerischen 
Hilfswerke kommt zu einem entgegengesetzten 
Urteil: «Am russischen Roulette >sind » -schreibt 
sie - «viele Akteure beteiligt. Auch die Bretton 
Woods- Institutionen - seit der Schuldenkrise 
vor allem Disziplinierungsinstrument gegen- 
über dem Süden - haben in Osteuropa ein 
neues Betätigungsfeld gefunden, auf dem die 
im Süden gemachten Fehler vielfach schlicht 
wiederholt werden.» 

Welches der beiden Urteile kommt der Wahrheit 
näher? Der IWF war - messen wir ihn an den Zie- 
len, die im IWF- Übereinkommen formuliert sind - 
erfolgreich. Die Zahl seiner Mitglieder stieg von 
ursprünglich 29 auf 179 Länder. Der IWF entwik- 
kelte sich damit zu einer globalen Institution. Die 
weltweite Produktion von Gütern und Dienstlei- 
stungen ist heute fünfmal höher als 1950. Der 
Welthandel stieg im gleichen Zeitraum um das 
Zwölffache. Wir erreichten - dies ist ebenso ein- 
drücklich wie das Wachstum der Weltwirtschaft - 
gleichzeitig weitgehende Einigkeit über die wirt- 
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schaftspolitischen Konzepte. Die Liberalisierung 
der Märkte, der Abbau von Zahlungs- und Devi- 
senrestriktionen und die Förderung der Privati- 
sierung sind Postulate, die kaum mehr bestritten 
werden. Sie sind in vielen Ländern bereits verwirk- 
licht. Die Stärkung des privaten Sektors steht 
heute auch in der Entwicklungshilfe im Zentrum. 
Schwierigkeiten tauchen erst auf der Ebene der 
Umsetzung der Konzepte auf. Sie reflektieren in 

der Regel Verteilungsprobleme. 

Das starke Wachstum der Wirtschaft war selbst- 
verständlich nicht das alleinige Verdienst des 
IWF. Dies lässt sich an den erheblichen regionalen 
Unterschieden ablesen. Die asiatischen Länder - 
Japan nicht mitgerechnet - weisen seit 1975 ein 
durchschnittliches Jahreswachstum ihrer Wirt- 
schaft von nahezu 7% auf. Die Einkommensver- 
teilung wurde in der selben Zeit gleichmässiger. 
Das durchschnittliche Wachstum der Wirtschaft 
Afrikas liegt in der gleichen Periode dagegen nur 
leicht über 2 %. Diese Unterschiede sprechen 
nicht gegen die Programme des IWF. Jene Länder 
Afrikas, die die Empfehlungen des IWF über län- 
gere Zeit befolgten, weisen nämlich ebenfalls ein 
überdurchschnittliches Wachstum auf. Der Wille 
eines Landes, die wirtschaftliche Leistung zu er- 
bringen, bleibt letztlich massgebend. Der lWFver- 
mag lediglich zur Förderung günstiger Rahmen- 
bedingungen beizutragen. Er kann das Pferd zur 
Tränke führen; trinken muss es selber. 

Der Zusammenbruch des Fixkurssystems von 
Bretton Woods wird im Rückblick auf die letzten 
50 Jahre oft als die grosse Zäsur in der Tätigkeit 
des IWF beklagt. Ich erachte ihn nicht als tragisch. 

- Der Wechselkurs ist - erstens - kein Ziel, son- 
dern lediglich ein Instrument der Wirtschaftspo- 
litik. Die Ziele sind ein inflationsfreies Wachs- 
tum der Wirtschaft und ein hoher Beschäfti- 
gungsstand. 

- Es lässt sich -zweitens- wissenschaftlich nicht 
nachweisen, dass flexible Wechselkurse den 
internationalen Handel beeinträchtigen. 

Die Kritiker werfen dem IWF häufig vor, er tue zu- 
wenig für die Entwicklungsländer. Sie beanstan- 
den die harten Anpassungsprogramme. Der IWF 
wird gelegentlich direkt an den wirtschaftlichen 
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Ergebnissen gemessen. Alle dieser Kritiken hän- 
gen meines Erachtens mit falschen Vorstellungen 
zusammen: 

- Die Finanzierungshilfe des IWF wird seit den 
achtziger Jahren zwar ausschliesslich von den 
Entwicklungs- und zunehmend von den Transi- 
tionsländern - den Staaten, die sich im Über- 
gang von der Plan- zur Marktwirtschaft befin- 
den - beansprucht. Der IWF schuf im Bestre- 
ben, auch ärmeren Entwicklungsländern zu hel- 
fen, die sogenannte Erweiterte Strukturanpas- 
sungsfazilität (ESAF). Die ESAF wird über ein 
separates Treuhandkonto finanziert. Sie er- 
möglicht die Gewährung langfristiger, von den 
Mitgliedländern über Subventionen stark ver- 
billigter Kredite. Der IWF unterstützt so die Ent- 
wicklungsländer. Er arbeitet dabei eng mit der 
Weltbank zusammen. Der IWF ist aber- hier be- 
steht ein erstes Missverständnis der Kritiker - 
keine Entwicklungsorganisation. 

- Es führt auch in den Entwicklungs- und Transi- 
tionsländern - hier pflegen allzu blauäugige Kri- 
tiker oft ein zweites Missverständnis -kein Weg 
an harten Anpassungsprogrammen vorbei. Er- 
tragsbilanzdefizite lassen sich nur so auf ein 
sinnvolles Mass abbauen. Eine zu grosszügige 
Kreditgewährung - verbunden mit weichen 
wirtschaftspolitischen Auflagen - würde ledig- 
lich die Schuldenlast erhöhen, ohne ausrei- 
chende Exporterlöse zu regenerieren. Export- 
erlöse sind aber notwendig. Das kreditneh- 
mende Land vermag sonst den künftigen Schul- 
dendienst nicht zu leisten. Die Zahlungsunfä- 
higkeit von Schuldnern hätte eine Reihe negati- 
ver Folgen. Die knappen Mittel würden - erstens 
- anderen, ebenfalls auf Hilfe angewiesenen 
Ländern nicht zur Verfügung gestellt werden 
können. Die Mitgliedländer würden - zweitens 
- ihre Währungsreserven aufs Spiel setzen. Die 
Glaubwürdigkeit des IWF wäre - drittens - in 

Frage gestellt. Andere Geldgeber, die ein Enga- 
gement des IWF heute als Garantie für die Qua- 
lität eines Schuldners ansehen, wären - vier- 
tens - nicht mehr bereit, Mittel zur Verfügung zu 
stellen. Der IWF würde seine katalytische Wir- 
kung einbüssen. 

- Die Kritiker, die - ein drittes Missverständnis - 
den IWF direkt an den wirtschaftlichen Ergeb- 
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nissen messen, übersehen, dass er über keine 
Kompetenzen zur Umsetzung der Anpassungs- 
programme verfügt. Der IWF ist keine suprana- 
tionale Institution. Er kann gegenüber Ländern, 
die seine Finanzierungshilfe beanspruchen, die 
Auszahlung weiterer Kredittranchen zwar von 
der Erfüllung wirtschaftspolitischer Auflagen 
abhängig machen. Er vermag diese Auflagen 
aber nicht aus eigener Kraft durchzusetzen. 
Seine Macht schwindet vollends, sobald die 
Zahlungsbilanzhilfe ausläuft. Der IWF kann Län- 
dern, die keine Zahlungsbilanzhilfe beanspru- 
chen, lediglich Empfehlungen geben. 

2. Ausgangslage für die Zukunft - 
Neue Tendenzen 

Die heutige Ausgangslage gibt uns Hinweise auf 
die Herausforderungen, mit denen sich der IWF in 

den kommenden Jahren konfrontiert sehen wird. 
Ich sehe fünf Tendenzen, die seine künftige Tätig- 
keit massgeblich beeinflussen werden. 

2.1 Wachsende Bedeutung der Entwick- 
lungs- und Transitionsländer 

Die Entwicklungs- und Transitionsländer werden 
-dies ist eine erste Tendenz- noch an Bedeutung 
gewinnen. Die globale Einkommens- und Macht- 
verteilung wird - sind die Wachstumsziele auch in 

diesen Ländern einmal erreicht - eine grundle- 
gend andere sein. China bietet uns das eindrück- 
lichste Beispiel. Es ist mit einer Bevölkerung von 
1,2 Milliarden doppelt so gross wie die Vereinigten 
Staaten und Westeuropa zusammengenommen. 
Die chinesische Wirtschaft wächst seit Ende der 
siebzigerJahre mit einer jährlichen Rate von mehr 
als 9 %. Das Sozialprodukt vervierfachte sich in 

dieser Periode. 

2.2 Steigender Finanzbedarf 

Die wirtschaftliche Unterstützung der Entwick- 
lungs- und vor allem der Transitionsländer wird - 
dies ist eine zweite Tendenz - in den nächsten 
Jahren enorme finanzielle Mittel erfordern. Die 
meisten Industrieländer - auch die Staaten der 
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Siebner- Gruppe - müssen jedoch eigene Staats- 
defizite abbauen. Sie werden deshalb stärker auf 
die internationale Gemeinschaft zurückgreifen. 
Der IWF -die Finanzierung über den IWF- wird da- 
mit mindestens vorübergehend eine wachsende 
Rolle spielen. Seine Position wird damit aber auch 
schwieriger. Er wird sich einer zunehmenden Po- 
litisierung ausgesetzt sehen. 

Einzelne Länder -ganze Ländergruppen - werden 
vermehrt versuchen, den IWF für ihre politischen 
Ziele einzusetzen. Sie werden gleichzeitig aber 
auch alles tun, um die Kosten auf die internatio- 
nale Gemeinschaft abzuwälzen. 

2.3 Aufteilung der Welt in drei Währungs- 
blöcke 

Wir kennen zum erstenmal in der neueren Ge- 
schichte - dies ist eine dritte Tendenz - keine He- 
gemonialmacht mehr: keine Macht, die bereit ist, 
politisch und wirtschaftlich globale Verantwor- 
tung zu übernehmen. Wir haben auch keine Vor- 
macht, die allein die Leitwährung zur Verfügung 
stellt. Die Welt ist heute in drei Währungsblöcke 
aufgeteilt. Die Währungen dieser drei Blöcke sind 
der Dollar, die D -Mark und der Yen. Wir müssen 
auf absehbare Zeit davon ausgehen, dass zwi- 
schen den Währungen und Währungssystemen 
Wettbewerb besteht. Systeme mit festen Wech- 
selkursen werden sich höchstens auf regionaler 
Ebene verwirklichen lassen. 

2.4 Weltweiter Sieg der Marktwirtschaft 

Der Zusammenbruch des planwirtschaftlichen 
Systems verhalf - dies ist eine vierte Tendenz - 
der Einsicht in die Überlegenheit der Marktwirt- 
schaft weltweit zum Sieg. Private Initiative und 
freie Märkte ersetzen Planung und Staatskon- 
trolle. Diese Konzepte sind zwar allgemein aner- 
kannt. Sie sind aber noch nicht überall umgesetzt. 
Knapp die Hälfte der Mitgliedländer des IWF 
liberalisierte die grenzüberschreitenden Zahlun- 
gen und Devisentransaktionen noch nicht voll- 
ständig. Sie beanspruchen die im IWF- Überein- 
kommen vorgesehene Ausnahmeklausel (Artikel 
VIII). Das Tempo der Liberalisierung beschleu- 
nigte sich jedoch deutlich. 13 Länder verzichteten 
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im Jahr 1993 auf den Schutz der Ausnahmeklau- 
sel; in den vorangehenden Jahren waren es ledig- 
lich zwei Länder pro Jahr. Der IWF trug wesentlich 
zum Durchbruch der Marktwirtschaft bei. Seine 
Aufgabe in der Zukunft wird es sein, das markt- 
wirtschaftliche Wirtschaftssystem zu verteidigen. 
Wir dürfen diese Aufgabe nicht unterschätzen. Die 
Verlockung, sich durch protektionistische Mass- 
nahmen Vorteile zu verschaffen, wird immer wie- 
der neu aufleben. Die Industriestaaten erweisen 
sich gegenüber der süssen Droge des Protektio- 
nismus nicht weniger anfällig als die Entwick- 
lungs- und Transitionsländer. Die Inflation lässt 
sich ebenfalls nicht ein für allemal ausrotten. Sie 
ist eine verdeckte Form der Umverteilung. Der 
IWF wird eng mit der neugegründeten Welthan- 
delsorganisation (WTO) - der Nachfolgeorganisa - 
tion des GATT -, die sich füreine liberale Handels - 
und für eine globale Wettbewerbspolitik ein- 
setzen soll, zusammenarbeiten müssen. Offene 
Grenzen für den internationalen Handel sind nicht 
nur die billigste, sondern auch die weitaus wir- 
kungsvollste Entwicklungs- und Transitionshilfe. 

2.5 Erhöhte Mobilität von Arbeit und Kapital 

Die Mobilität von Arbeit und Kapital wird ange- 
sichts ungleicher wirtschaftlicher Chancen - dies 
ist eine fünfte Tendenz - zu Wanderungsbewe- 
gungen führen. Die bisherigen Erfahrungen - die 
Erfahrungen beispielsweise der Europäischen 
Union - deuten allerdings nicht darauf hin, dass 
wir uns beim Faktor Arbeit auf eine Massenmigra- 
tion einzustellen hätten. Die wirtschaftlichen Fak- 
toren geben bei der Wahl des Wohnortes nicht al- 
lein den Ausschlag. Politische Verfolgung oder 
wirtschaftliches Elend lösen in der Regel erst 
Massenwanderungen aus. Ich hoffe, dass wir bei- 
des für Osteuropa ausschliessen dürfen. Wir wä- 
ren von einer grossen Wanderbewegung aus die- 
sem Teil unseres Kontinents unmittelbar betrof- 
fen. Kapital ist ausserordentlich mobil. Es reagiert 
bereits auf kleine Ertragsunterschiede. Die wei- 
tere Liberalisierung des Kapitalverkehrs, der 
technologische Fortschritt vor allem im Kommu- 
nikationsbereich und die Verringerung der Infor- 
mations- und Transaktionskosten werden diese 
Tendenz noch verstärken. Die Mobilität des Kapi- 
tals hat verschiedene Konsequenzen: 
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- Sie führt - erstens - dazu, dass Länder mit ei- 
nem guten Schuldnerruf sich ohne weiteres 
auch auf privaten Finanzmärkten finanzieren 
können. Ein Land, das seine Wirtschaftspolitik 
am Ziel der Stabilität orientiert, verbessert im 
gleichen Ausmass auch seine Schuldnerquali- 
tät. Die Finanzierungshilfe des IWF sollte sich 
deshalb langfristig weitgehend erübrigen. Die 
Entwicklungs- und Transitionsländer werden 
sich - wie dies heute die Industrieländer tun - 
auf den Finanzmärkten finanzieren. Sie unter- 
werfen sich damit den disziplinierenden Anfor- 
derungen des Marktes. Eine Reihe lateinameri- 
kanischer Länder ist schon fast soweit. 

- Die Mobilität des Kapitals und die Globalisie- 
rung der Finanzmärkte schaffen - zweitens - in 

Industrie -, Entwicklungs- und Transitionslän- 
dern einen zunehmenden Bedarf nach Finanz - 
marktüberwachung. Die globale Überwachung 
der Finanzmärkte ist eine Aufgabe, die der IWF 
heute schon wahrnimmt. Er vermöchte sie noch 
auszubauen. 

- Wachsende Finanzmärkte führen - drittens - 
dazu, dass die Notenbanken Wechselkursvor- 
stellungen je länger je weniger gegen die Markt- 
kräfte durchsetzen können. Ihre Devisenbe- 
stände sind im Vergleich zu den privaten Ver- 
mögensbeständen verschwindend klein. Ihre 
Interventionen am Devisenmarkt wirken des- 
halb nur, wenn sie glaubwürdig Änderungen der 
Geldpolitik signalisieren. 

3. Empfehlungen für die Zukunft 

Der IWF ist in der nächsten Zukunft mit einem 
grossen Doppelziel konfrontiert: Er muss helfen, 
den Wohlstand, den wir in den Industrieländern 
errangen, zu bewahren. Und er sollte gleichzeitig 
dazu beitragen, dass die Entwicklungs- und Tran - 
sitionsländer einen vergleichbaren Wohlstand er- 
reichen. Der IWF hat -sind diese Wachstumsziele 
in einer ferneren Zukunft einmal erreicht - das 
Schwergewicht seiner Tätigkeit auf den Infor- 
mationsaustausch, die Überwachungsfunktionen 
und die Behebung von Systemkrisen zu legen. 

Die skizzierten Tendenzen - wachsende Bedeu- 
tung der Entwicklungs- und Transitionsländer, 
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hoher temporärer Finanzierungsbedarf, Wettbe- 
werb der Währungen, Dominanz der Marktwirt- 
schaft und wachsende Mobilität des Kapitals - 
werden die künftige Tätigkeit des IWF prägen. Er 

verfügt über drei Mittel zur Erreichung seiner 
Ziele: 

- die Gestaltung der Währungsordnung, 
- die Finanzierungshilfe und 
- die technische Hilfe. 

Ich will versuchen, diese drei Hauptaspekte der 
IWF- Tätigkeit prospektiv näher zu beleuchten. 

3.1 Die Zukunft der Währungsordnung 

Die Gewährleistung stabiler Währungsverhält - 
nisse bleibt die Grundaufgabe des IWF. Sie erfor- 
dert nicht zwingend - wie die Gründerväter des 
IWF noch glaubten - ein Fixkurssystem. Die Wäh- 
rungsverhältnisse können auch in einem System 
flexibler Wechselkurse stabil sein. Ich begrüsse 
daher die Möglichkeit der freien Wahl des Wäh- 
rungssystems. Diese Freiheit wurde bei der 
zweiten Revision des IWF- Übereinkommens im 
Jahre 1978 rechtlich verankert. Sie entspricht 
dem Wesen einer Marktwirtschaft. Die Stabilität 
der Wechselkurse hängt weniger vom Wechsel- 
kurssystem als von der stabilitätsorientierten 
Ausrichtung der Wirtschaftspolitik ab. Flexible 
Wechselkurse gewähren einem Land die Freiheit, 
die Geldpolitik in den Dienst der Preisstabilität zu 
stellen. 

Ich bestreite nicht, dass die feste Bindung des 
Wechselkurses an eine stabile Währung die 
Durchführung der Geldpolitik in bestimmten Si- 
tuationen erleichtern kann. Lateinamerika nutzt 
feste Wechselkurse - es handelt sich in der Regel 
um Dollar- Bindungen - beispielsweise als ent- 
scheidende Bestandteile seiner gegenwärtigen 
Stabilisierungsprogramme. Die Währungsbehör- 
den der lateinamerikanischen Länder erhoffen 
sich von der Wechselkursbindung - nach zahlrei- 
chen Fehlschlägen in den achtziger Jahren - eine 
erhöhte Glaubwürdigkeit. Die Inflation konnte in 

Lateinamerika in der Tat von gegen 300% im 
Durchschnitt derJahre 1986 bis 1990 auf rund 18% 
im Jahre 1993 reduziert werden. Brasilien, das un- 
ter einer Hyperinflation leidet, ist in diesen Zahlen 
allerdings nicht berücksichtigt. 
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Wir stellen dagegen - betrachten wir die gesamte 
Gruppe der Entwicklungsländer - seit Mitte der 
siebziger Jahre eine deutliche Verlagerung von 
festen zu flexiblen Wechselkursen fest. 45% die- 
ser Länder kennen heute grundsätzlich flexible 
Wechselkurse; 1976 waren es erst 14 %. Zwölf der 
fünfzehn Nachfolgestaaten der ehemaligen So- 
wjetunion wählten ebenfalls flexible Wechsel- 
kurse. 

Die Anfälligkeit der flexiblen Wechselkurse auf 
Schwankungen wird trotz deren starken - und 
noch wachsenden -Verbreitung allerdings immer 
wieder beklagt. Die Vorschläge zur Reform der 
Währungsordnung zielen in der Regel deshalb 
auf die Einführung sogenannter Zielzonen für 
die Entwicklung der Wechselkurse. Diese Vor- 
schläge werden angesichts des Erstarkens des 
Schweizer Frankens heute auch bei uns einige 
Anhänger finden. Ich halte wenig davon. Ein 
System der Zielzonen läuft - ist es flexibel ge- 
staltet - auf eine bürokratisch aufwendigere Form 
der bestehenden Ordnung hinaus. Die Anhänger 
der Einführung von Zielzonen werden mir ent- 
gegenhalten, ihr Hauptziel sei es, der Wirtschafts- 
politik in den teilnehmenden Ländern engere 
Grenzen zu stecken. Sie übersehen, dass die 
Teilnehmer eines solchen Systems, denen die 
Einschränkung ihrer Autonomie zu weit geht, 
rasch ausscheren werden. Wir erlebten es be- 
reits im System fester Wechselkurse von Bret- 
ton Woods. Es war aber auch das Schicksal 
des weit homogeneren Europäischen Währungs- 
systems. 

Ein häufiges Postulat zielt auf die Verstärkung des 
sog. surveillance, d.h. auf die Verstärkung der 
wechselkurspolitischen Überwachung ab. Diese 
Überwachung dient der Angleichung der Wirt- 
schaftspolitiken der verschiedenen Staaten. Sie 
erfolgt im IWF auf zwei Arten: durch 

- die jährlichen Konsultationen mit den Mitglied - 
ländern und die Abgabe von Empfehlungen 
gemäss Artikel IV des IWF- Übereinkommens 
durch die sogenannten Artikel-IV-Konsultatio- 
nen sowie durch 

- die halbjährlichen Überprüfungen der weltwirt- 
schaftlichen Aussichten ( «World Economic 
Outlook »). 
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Warum bemüht sich der IWF, die nationalen Wirt- 
schaftspolitiken einander verstärkt anzuglei- 
chen? Er will auf diese Weise die Voraussetzun- 
gen für eine erhöhte Stabilität der Wechselkurse 
schaffen. Die Grundidee ist richtig. Unterschied- 
liche nationale Wirtschaftspolitiken bilden in der 
Tat die Hauptursache von Schwankungen der 
Wechselkurse. Wir dürfen allerdings keine über- 
triebenen Erwartungen in die Überwachung des 
IWF setzen. Deren Möglichkeiten sind begrenzt. 
Kein souveränes Land wird sich vom IWF zu einem 
Verhalten, das nicht seinen nationalen Interessen 
entspricht, zwingen lassen. Es wehrt sich mit 
Recht. Die Gefahr, dass grosse Länder die kleine- 
ren Mitglieder zu einer Wirtschaftspolitik, die nur 
ihren eigenen Interessen dient, veranlassen, ist 
gross. Wir Schweizer haben deshalb besonders 
Grund, immer wieder daran zu erinnern, dass wirt- 
schaftspolitische Koordination nur funktioniert, 
wenn sie im Interesse aller Beteiligten liegt. Sie 
solltevor allem in den Dienst desAustausches von 
Informationen und der Verwirklichung langfristi- 
ger Ziele gestellt werden. Der Informationsaus - 
tausch verbessert die Grundlagen der Wirt- 
schaftspolitik. Er verhindert im Extremfall, dass 
die verschiedenen Länder wirtschaftspolitische 
Ziele, die untereinander unvereinbar sind, verfol- 
gen. Der Druck von aussen kann den Verantwort- 
lichen in Regierung und Notenbank überdies die 
Durchsetzung unpopulärer Massnahmen, die im 
langfristigen, aber nicht im kurzfristigen, Inter- 
esse eines Landes liegen, erleichtern. Das Mor- 
gen - das Interesse der künftigen Generationen - 
liegt uns in der Regel weniger am Herzen als das 
Heute. Die Bevorzugung der Gegenwart - das 
Abschieben von Kosten auf die nachfolgenden 
Generationen - bildet oft auch den Nährboden 
einer expansiven Geld- und Fiskalpolitik wie der 
hohen Verschuldung im Ausland. Der IWF hat hier 
eine wichtige Rolle zu spielen. Er muss diese 
Rolle auch in Ländern, die keine Zahlungsbilanz- 
hilfe beanspruchen und damit keine Wirtschafts- 
programme einzuhalten haben, erfüllen. 

Es gibt Währungsreformer, die das Heil in der 
Schaffung von Sonderziehungsrechten (SZR) - 
dem vom IWF Ende der sechziger Jahre geschaf- 
fenen internationalen Zahlungsmittel und Reser- 
vemedium - suchen. Ich sehe in der gegenwärti- 
gen Währungsordnung, die durch Wettbewerb 
der Währungen und durch freie Wahl des Wech- 
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selkurssystems charakterisiert ist, allerdings kei- 
nen Bedarf nach einer Neuzuteilung von SZR. Ein 

solches Reservemedium macht lediglich in einem 
System fester Wechselkurse Sinn. Die Situation 
änderte sich mit dem Übergang zum System flexi- 
bler Wechselkurse grundlegend. Ein langfristiger, 
weltweiter Reservenmangel, der für eine Neuzu- 
teilung gemäss IWF- Übereinkommen erforderlich 
ist, kann überdies so lange, als global Inflation be- 
steht, nicht nachgewiesen werden. Der Reserven - 
mangel einzelner Länder muss durch wirtschafts- 
politische Massnahmen behoben werden. Die 
Mitglieder des IWF können zu diesem Zweck IWF - 
Kredite beanspruchen. Ich kann mich deshalb nur 
mit einer Neuzuteilung von SZR befreunden, die 
die Gleichbehandlung jener Länder, die noch nie 
von einer SZR-Zuteilung - oder nicht von allen Zu- 
teilungen - profitieren konnten, bezweckt. 

3.2 Die Finanzierungshilfe 

Das Ausmass der Finanzierungshilfe, die in der 
Zukunft erforderlich sein wird, lässt sich heute 
noch nicht abschätzen. Eines ist aber sicher: Die 
Finanzierungshilfe des IWF wird in den nächsten 
Jahren massiv zunehmen. Die Transitionsländer 
werden als Hauptkreditnehmer auftreten. Die mit- 
teleuropäischen Staaten erzielten auf dem Wege 
zur Marktwirtschaft zwar bereits beachtliche 
Fortschritte. Sie weisen mehrheitlich ein positives 
Wirtschaftswachstum auf. Der Prozess der Um- 
strukturierung befindet sich dagegen in den Län- 
dern der früheren Sowjetunion - in den FSU -Staa- 
ten - erst in den Anfängen. Russland bean- 
spruchte 1993 allein fast die Hälfte der neu ge- 
währten IWF- Kredite. 

Die Finanzierungshilfe an die Transitionsländer 
wirft auch unter einem anderen Gesichtspunkt 
schwerwiegende Probleme auf. Die FSU -Länder 
vorallem sind noch nicht in der Lage, die normalen 
Bedingungen für die Kreditgewährung des IWF zu 
erfüllen. Der IWF schuf mit der befristeten Sy- 
stemübergangs- Fazilität deshalb ein neues Kre- 
ditinstrument, das ihm erlaubt, diesen Staaten 
gleichwohl zu helfen. Die Transitionsländer sollen 
durch Finanzierungshilfe zu weicheren Bedingun- 
gen möglichst rasch auf einen Entwicklungs- 
stand, unter dem ihnen bei der Kreditgewährung 
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die normale Konditionalität zugemutet werden 
kann, gebracht werden. 

Der Übergang von der Plan- zur Marktwirtschaft 
macht in den Ländern der FSU bisher vor allem 
zwei Dinge deutlich: 

- Die Stabilisierungspolitik war - erstens - bis- 
lang noch wenig erfolgreich. Russland - es 
steht wegen seiner politischen und wirtschaftli- 
chen Bedeutung für die Region im Vordergrund 
- erzielte 1994 zwar Fortschritte. Es wies 1993 

jedoch noch eine durchschnittliche Inflations- 
rate von 20% pro Monat aus. Wo liegen die Ur- 
sachen dieses unbefriedigenden Resultats? Es 

wurde unterlassen, die Stabilisierungspolitik 
gleichzeitig mit Strukturreformen zu verbinden. 
Eine Reduktion der Staatsausgaben - und da- 
mit letztlich auch eine erfolgreiche Geldpolitik - 
ist nur möglich, wenn die Privatisierung radika- 
ler vorangetrieben wird. Die Unternehmungen 
müssen dann nicht mehr direkt durch den Staat 
finanziert werden. 

- DerTransitionsprozess dauert- zweitens - län- 
ger, als wir alle anfänglich erwarteten. Die Re- 
formen greifen nicht tief genug. Die völlig unge- 
nügende Umstrukturierung des Unternehmens- 
sektors erweist sich als Hauptproblem. Das So- 
zialprodukt halbierte sich in den FSU- Ländern 
seit 1991. Es wäre dringend nötig, mit nachhal- 
tigen Investitionen im Unternehmensbereich 
endlich den Kern künftigen Wirtschaftswachs- 
tums zu legen. Die Lage in Russland ist von aus- 
sen - ich bin mir dessen bewusst - nur schwer 
zu beurteilen. Ich glaube aber nicht, dass bisher 
ausreichende Voraussetzungen für eine nach- 
haltige Investitionstätigkeit geschaffen wur- 
den. Die Zurückhaltung ausländischer Investo- 
ren bestätigt dieses Urteil. Die Kapitalflucht aus 
Russland erhärtet es leider noch. 

Das Gelingen der Transition - der Erfolg des Über- 
gangs von der Plan- zur Marktwirtschaft - ist nicht 
primär eine Frage der Finanzierung durch das 
Ausland. Nicht jeder Kredit ist sinnvoll. Nicht jede 
Finanzierungslücke ist so, wie sie in der Planung 
aufscheint, durch Kredite zu schliessen. Es drän- 
gen sich an Stelle der Finanzierung unter Umstän- 
den mehr Anpassungsleistungen auf. Die Schul - 
denindikatoren für die Transitionsländer mahnen 
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schon heute - und wir stehen erst am Anfang des 
Prozesses des Übergangs zur Marktwirtschaft - 
zu höchster Vorsicht. Die Schuldenquote der 
Transitionsländer - das Verhältnis ihrer Schulden 
zum Total ihrer Exporte - ist bereits höher als jene 
der Entwicklungsländer ohne Afrika südlich der 
Sahara. Der IWF wird deshalb nachdrücklich dar- 
auf drängen müssen, dass die Transitionsländer 
rasch die normalen Kreditbedingungen - die so- 
genannte Konditionalität - einhalten. Sie schaffen 
nämlich nur so die Voraussetzungen, um in Zu- 
kunft die Exporterlöse, die zur Leistung des Schul- 
dendienstes notwendig sind, erzielen zu können. 
Eine länger anhaltende Aufweichung der Kredit - 
konditionalität würde unverantwortbare Kredit- 
risiken schaffen. Die Währungsreserven der Mit - 
gliedländer des IWF wären gefährdet. Dessen 
Glaubwürdigkeit erlitte Schaden. Die katalytische 
Wirkung ginge verloren. Die Transition liefe Ge- 
fahr, im finanziellen und moralischen Ruin des IWF 
zu enden. 

3.3 Die technische Hilfe 

Die technische Hilfe des IWF gewann - auch wenn 
sie nicht zu dessen klassischen Aufgaben gehört- 
in den letzten Jahren stark an Bedeutung. Sie 
beansprucht heute rund 13% der Betriebsausga- 
ben. Der IWF setzt den Akzent auch hier richtig. 
Die technische Hilfe ist vor allem in der Anfangs- 
phase des Übergangs von der Plan- zur Markt- 
wirtschaft bedeutsam. Sie ist wichtiger als die 
finanzielle Hilfe. Technische Hilfe schafft nämlich 
die elementaren Voraussetzungen für Reformen. 
Sie spielt deshalb auch in einer Reihe von Ent- 
wicklungsländern eine grosse Rolle. 

Der IWF ist beim Aufbau von Fiskalsystemen und 
von Notenbanken besonders aktiv. Seine Res- 
sourcen sind allerdings beschränkt. Er greift bei 
der technischen Hilfe deshalb auf die Mitglied - 
länder zurück und übernimmt vor allem die Funk- 
tion der Koordination. Die Schweizerische Natio- 
nalbank leistet im Rahmen von IWF- Programmen 
ebenfalls technische Hilfe. Wir legen das Schwer- 
gewicht dabei auf die Mitgliedländer der schwei- 
zerischen Ländergruppe. Polen und Kirgistan ste- 
hen für uns als Partner der technischen Koopera- 
tion zur Zeit im Vordergrund. 
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4. Die Schweiz und der IWF - 
Eine erste Bilanz unserer Erfahrungen 

Dies bringt mich zu den Erfahrungen, die wir - die 
Schweiz - in den ersten zwei Jahren unserer Mit- 
gliedschaft im IWF sammeln konnten. Unser Land 
integrierte sich gut. Der schweizerische Exekutiv- 
direktor wird gehört. Wir bauten innerhalb der 
Ländergruppe vor allem zu Polen enge Arbeitsbe- 
ziehungen auf. Die zentralasiatischen Mitglieder 
unserer Ländergruppe - Usbekistan, Turkmeni- 
stan, Aserbeidschan und Kirgistan - sind noch 
weitgehend mit eigenen Problemen befasst. Sie 
beteiligen sich weniger stark an der Ausgestal- 
tung der Politik des IWF. 

Das Eidgenössische Finanzdepartement und die 
Schweizerische Nationalbank arbeiten bei der 
Durchführung der IWF -Mitgliedschaft eng zusam- 
men. Diese Kooperation spielte sich gut ein. Gele- 
gentliche Meinungsverschiedenheiten sind nicht 
zu vermeiden. Sie ergeben sich daraus, dass wir 
den währungspolitischen Charakter des IWF in 

den Vordergrund stellen. Der Bund möchte den 
IWF dagegen - mindestens teilweise - vermehrt in 

den Dienst entwicklungspolitischer Anliegen stel- 
len. Wir dürfen jedoch nicht vergessen, dass der 
IWF aus den Währungsreserven der Mitgliedlän- 
derfinanziert wird. Er kann deshalb nur währungs- 
politische Aufgaben erfüllen. 

Der IWF führte mit der Schweiz im Herbst 1993 
erstmals eine Artikel -IV- Konsultation durch. Un- 
sere Geldpolitik wurde mit dem Hinweis auf die im 
allgemeinen sehr tiefe Inflationsrate und die nied- 
rigen Zinssätze - sie sind die tiefsten in Europa - 
positiv beurteilt. Die wirtschaftspolitischen Emp- 
fehlungen konzentrierten sich erwartungsgemäss 
auf die dringende Reduktion des Staatsdefizits. 
Der IWF forderte angesichts der hohen Arbeitslo- 
senraten ferner eine aktivere Arbeitsmarktpolitik. 
Er postulierte namentlich eine Erhöhung der Ar- 
beitsanreize durch Senkung zu grosszügiger Ar- 
beitslosenentschädigungen. Gute Noten erhielt 
die im allgemeinen liberale Handelspolitik. Der 
IWF anerkannte, dass unser Land den Importen 
aus Transitionsländern den Marktzugang ge- 
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währt. Er regte dagegen im Agrarbereich Liberali- 
sierungen und den Abbau von Subventionen an. 

Der Beitritt der Schweiz zu den Bretton Woods - 
Institutionen fiel in eine äusserst aktive Phase des 
IWF. Der Übergang der ehemaligen Planwirt- 
schaften zur Marktwirtschaft war und ist das 
dominierende Ereignis. Wir dürfen die Bedürf- 
nisse der ärmeren Entwicklungsländer darob aber 
nicht vernachlässigen. Die «Erweiterte Struktur - 
anpassungsfazilität », die Kredite zu Vorzugs- 
bedingungen vorsieht, wurde verlängert, um 
diese Bedürfnisse weiter abdecken zu können. 
Die Schweiz wird sich - vorbehältlich der Zustim- 
mung der Eidgenössischen Räte - mit einem 
Anteil von 3,3% an diesem besonderen Kredit- 
instrument beteiligen. Wir - die Nationalbank - 
übernehmen den Beitrag an das Darlehenskonto. 
Der Bund wird die Zinssubvention finanzieren. 

5. Schluss 

Unser Beitritt zu den Bretton Woods- Institutionen 
verfolgte einen doppelten Sinn: Die Zusammen- 
arbeit mit diesen beiden globalen Organisationen 
liegt - erstens - im Interesse unserer ausgespro- 
chen offenen Volkswirtschaft. Sie bildet in einer 
Zeit grosser und schwieriger Umwälzungen - 
zweitens -aber auch einen Beitrag an die interna- 
tionale Solidarität. Der Übergang Mittel- und Ost- 
europas von der Plan- zur Marktwirtschaft - das 
vorrangige Problem der nächsten Jahre - betrifft 
uns als Europäer in besonders hohem Masse. Die 
Auswirkungen eines Misserfolgs würden uns 
Schweizer in vielen Bereichen hart treffen. Wir 
wären auch ohne Beitritt zu den Bretton Woods - 
Institutionen aufgerufen worden, den Transitions - 
prozess durch finanzielle Mithilfe zu unterstützen. 
Unsere Mitgliedschaft in IWF und Weltbank gibt 
uns nun aber auch das Recht, bei der Gestaltung 
der Währungsordnung wiederfinanziellen und der 
technischen Hilfe mitzuentscheiden. 

Das Ja vom 17. Mai 1992 - die Zustimmung des 
Schweizervolkes zum Beitritt zu den Bretton 
Woods- Institutionen - hat sich gelohnt. 
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Geldmengenaggregate: 
Was bringt die Ausklammerung der Termingelder? 

Andreas M. Fischer und Michel Peytrignet* 

Die Entwicklung der Finanzmärkte hat in den letz- 
ten zwanzig Jahren den Charakter der breiten Geld- 
mengenaggregate verändert. So sind die einzelnen 
Geldmengenkomponenten zinsempfindlicher ge- 
worden, was zu grösseren Umlagerungen vor allem 
zwischen den Termineinlagen und den übrigen Ein- 
lageformen führte. Gleichzeitig nahm der Anteil der 
Termineinlagen langfristig stark zu, so dass sich die 
Liquiditätseigenschaften der breiten Aggregate 
wandelten. Beides sind mögliche Gründe für die 
von Fischer und Peytrignet (1990) festgestellten 
Stabilitätsprobleme der Nachfrage nach M3. 

Dieser Beitrag beschäftigt sich mit einem alternati- 
ven Geldmengenaggregat, das entweder als Mi 
plus Spareinlagen oder als M3 minus Termineinla- 
gen definiert werden kann.' Dieses Aggregat, das 
Fischer und Peytrignet (1991) als MOB bezeichne- 
ten, ist in den letzten Jahren von Fischer und 
Peytrignet (1991), Boswijk und Urbain (1994) und 
Peytrignet (1994) untersucht worden. Ein Haupter- 
gebnis dieser Studien lautet, dass Miß eine stabile 
langfristige Beziehung zum Preisniveau, dem Real- 
einkommen und den Zinssätzen aufweist. Daraus 
schliessen wir, dass die Probleme der breiten Geld- 
mengenaggregate wenigstens teilweise mit deren 
Aufbau und den Eigenschaften der Termineinlagen 
verknüpft sind. 

Unsere Diskussion ist in vier Teile gegliedert. Im er- 
sten Teil werden die Umschichtungen zwischen 
den Geldmengenkomponenten beschrieben. Mit 
MOB wird sodann ein Geldmengenaggregat präsen- 
tiert, das die mit den Termineinlagen verbundenen 
Probleme zu vermeiden sucht. Der zweite Teil fasst 
die Ergebnisse der drei erwähnten Miß- Untersu- 
chungen zusammen. Im dritten Teil werden die Ei- 

* Ressort Volkswirtschaftliche Studien der Schweizerischen 
Nationalbank. 
Die Geldmenge M1 ist in der Schweiz als das Total aus dem 
Bargeldumlauf und den Sichteinlagen definiert. M2 ist gleich 
M1 plus die Termineinlagen, und M3 ist gleich M2 plus die 
Spareinlagen. 
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genschaften der Geldmenge Miß als Indikator für 
Inflation und Wirtschaftswachstum im Vergleich mit 
anderen breiten Geldmengenaggregaten behan- 
delt. Der vierte Teil enthält die Schlussfolgerungen. 

1. Portfolioumschichtungen und ihr Einfluss 
auf die Geldmengenaggregate 

Die Zusammensetzung der breiten Geldmengen- 
aggregate Mi, M2 und M3 wird kurzfristig vor al- 
lem durch die Zinssätze bestimmt. Die einzelnen 
Komponenten sind (unvollkommene) Substitute. 
Ihre Nachfrage reagiert deshalb positiv auf den ei- 
genen Zinssatz und negativ auf die Zinssätze alter- 
nativer Anlagen. 

Grafik 1 zeigt den Verlauf der Zinssätze für Fest- 
gelder bei Grossbanken (3 Monate) und für Spar- 
einlagen von 1952 bis 1993. Der Sparzinssatz 
schwankt in diesem Zeitraum deutlich weniger 
stark als der Festgeldsatz, so dass die Bewegun- 
gen der Zinsdifferenz durch die Bewegungen des 
Festgeldsatzes dominiert werden. Gleiches gilt für 
die Zinsdifferenz zwischen dem Festgeldsatz und 
den in Grafik 1 nicht abgebildeten Zinssätzen der 
Mi- Komponenten. Bargeld bietet überhaupt keine 
Verzinsung, und die Sichteinlagen werden zu einem 
tiefen, nahezu konstanten Satz verzinst. Die Grafik 
macht deutlich, dass das Wachstum der Termin- 
einlagen mit dem Festgeldsatz (bzw. der Zinsdiffe- 
renz zu alternativen Anlagen) positiv korreliert ist. 
Dieser positive Zusammenhang zwischen Fest - 
geldsatz und Termineinlagen ist nach 1970, d.h. seit 
der Festgeldsatz stärker schwankt, besonders 
deutlich. 

Der Einfluss des Festgeldsatzes auf die anderen 
Komponenten der breiten Geldmengenaggregate 
lässt sich aus Grafik 2 (in Verbindung mit Grafik 1) 

ablesen. Die Wachstumsrate der Sichteinlagen ver- 
läuft qualitativ gleich wie jene der Spareinlagen. Vor 
allem nach 1970 sind beide mit der Wachstumsrate 
der Termineinlagen und dem Festgeldsatz sichtbar 
negativ korreliert. 
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Grafik 1: Zinssätze und Termineinlagen 
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Grafik 2: Termin-, Sicht- und Spareinlagen 
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Grafik 3: Geldmengen M1, M2, M3 
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Das Wachstumsprofil der Geldmengenaggregate 
M1, M2 und M3, das in Grafik 3 abgebildet ist, gleicht 
jenem der Sicht -, Termin- bzw. Spareinlagen. Diese 
Ähnlichkeit überrascht kaum, da Sicht -, Termin - 
bzw. Spareinlagen teilweise seit langem die jeweils 
grösste Komponente der drei genannten Geld - 
mengenaggregate bilden. Grafik 3 zeigt, dass das 
Wachstum von M2 sich oft entgegengesetzt zu 
jenem von M1 und M3 entwickelt. Eine Beschleu- 
nigung des Wachstums von M2 geht in der Regel 
mit einer Abschwächung des Wachstums von M1 

und selbst von M3 einher. 

Die Zusammensetzung der breiten Geldmengen - 
aggregate verändert sich indessen nicht nur kurz- 
fristig, sondern auch langfristig. Grafik 4 zeigt, dass 
der Anteil der Termineinlagen an den Geldmengen 
M2 und M3 in den letzten 15 Jahren stark zuge- 
nommen hat. Beträgt der Anteil der Termineinlagen 
an M2 im Jahre 1979 noch knapp ein Viertel, liegt 
er nach 1989 über 50 Prozent. Gleichzeitig steigt 
der Anteil der Termineinlagen an M3 von etwa zehn 
Prozent in den siebziger Jahren auf rund ein Drittel 
in den achtziger Jahren. Dies bedeutet, dass die 
Geldmengen M2 und M3 immer mehr durch die Ter- 
mineinlagen und immer weniger durch die Geld- 
menge M1 geprägt werden. 

Eine solche Änderung der relativen Anteile der ein- 
zelnen Komponenten kann die Eigenschaften eines 

Grafik 4: Geldmengenanteile 
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0.3 - 
0.2 - 
0.IT 

Spareinlagen /M15 

Geldmengenaggregates beeinflussen und damit zu 

Stabilitätsproblemen für die geschätzte Geldnach- 
fragefunktion führen. Tatsächlich kommen Fischer 
und Peytrignet (1990) in ihrer Untersuchung der 
Geldmenge M3 zum Ergebnis, dass die langfristige 
Nachfrage nach M3 über die Periode von 1968 bis 
1988 unstabil ist. Erst nach einer Unterteilung der 
Gesamtperiode gelingt es ihnen, befriedigende 
Ergebnisse für die Periode von 1980 bis 1988 zu 
finden. 

Es gibt verschiedene Möglichkeiten, auf diese Sta- 
bilitätsprobleme zu reagieren. Eine besteht darin, 
zusätzliche Variablen in die Geldnachfragefunktion 
aufzunehmen. Fischer und Peytrignet (1990) haben 
dies ohne viel Erfolg probiert. Man kann auch ver- 
suchen, ein neues Geldmengenaggregat, das gün- 
stigere Stabilitätseigenschaften aufweist, zu kon- 
struieren. Wir folgen hier diesem zweiten Weg, in- 
dem wir die Termineinlagen aus M3 ausklammern.2 
Das daraus resultierende Aggregat, das Fischer 
und Peytrignet (1991) als M1B bezeichneten, ist li- 
quider als M2 oder M3 und weist eine bemerkens- 
wert stabile Zusammensetzung auf. Grafik 4 zeigt, 
dass der Anteil der Spareinlagen an M1B über die 
letzten vierzig Jahre nur mit einem leichten Trend 
wächst und durch die teilweise massiven Zins- 
schwankungen in den siebziger und achtziger Jah- 
ren kaum beeinflusst wird. Die Zusammensetzung 
des Aggregats dürfte also für die Stabilität der KB- 

Termineinlagen /M2 

G l 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 

Jan52 Jan56 Jan60 Jan64 Jan68 

Termineinlagen /M3 

Jan 72 Jan 76 Jan 80 Jan 84 Jan 88 Jan 92 

2 Hurl (1990) präsentiert mit der Konstruktion eines Divisia- Aggregates eine andere Möglichkeit. Bei monetären Divisia -Aggregaten 
werden im Gegensatz zu den traditionellen Geldmengen Mi, M2 und M3 die einzelnen Geldmengenkomponenten gewichtet; damit 
wird dem unterschiedlichen Liquiditätsgrad der verschiedenen monetären Aktiva Rechnung getragen. 
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Grafik 5: Umlaufsgessbwindigkeit von Mig und Rendite der Bundesobligationen 
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Nachfrage kaum Probleme stellen. Grafik 5, welche 
die Umlaufsgeschwindigkeit von MiB zusammen 
mit den langfristigen Zinssätzen abbildet, bestätigt 
dies. Der Verlauf der beiden Variablen deutet dar- 
auf hin, dass die Geldmenge MIB, die Preise, das 
Realeinkommen und die langfristigen Zinssätze 
stabil miteinander verbunden sind. Die empirischen 
Untersuchungen dieser Hypothese werden im 
nächsten Abschnitt besprochen. 

2. Eigenschaften der Nachfrage nach Miß 

Die statistischen Eigenschaften der Nachfrage 
nach Mie sind von Fischer und Peytrignet (1991), 
Boswijk und Urbain (1994) und Peytrignet (1994) 
untersucht worden. Den ersten beiden Studien liegt 
die gleiche Schätzperiode, die sich vom ersten 
Quartal 1973 bis zum vierten Quartal 1989 er- 
streckt, zugrunde. Der von Peytrignet (1994) unter- 
suchte Zeitraum geht bis zum ersten Quartal 1994 
und ist damit um rund vier Jahre länger.3 Allen drei 
Studien gemeinsam ist die Frage nach der sta- 
tistischen Exogenität der Variablen in der Nach- 
fragefunktion für M1B. Engle, Hendry und Richard 
(1983) folgend, werden drei verschiedene Klassen 
statistischer Exogenität unterschieden, nämlich 
«schwach », «stark» und «super». Je nachdem, wel- 
che Form von Exogenität erfüllt ist, ergeben sich 
Möglichkeiten für Hypothesentests (bei schwacher 
Exogenität), Prognosen (bei starker Exogenität) 
und Simulationen (bei Super -Exogenität). 

In allen Studien wurde die Geldmengendefinition von 1975 
(ohne Liechtenstein) verwendet. 
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Schwache Exogenität und Hypothesentests 

Die von Fischer und Peytrignet (1991) auf schwa- 
che Exogenität untersuchte Nachfragefunktion für 
M1B lautet: 

A(rlB -p) = 0.01 +0.56A(nIB- p)_1- 0.08AiL1 
(0.002) (0.06) ' (0.02) 

- 0.01 Ais t- 0.59Ap,- 0.13(mlB- p- y +0.51L) (1) 
(0.003) (0.17) (0.03) t -1 

R2 = 0.86 a = 0.899 % DW =1.99 

Zeitperiode 1973:1 - 1989:4 

Dabei bezeichnet pt das am Konsumentenpreis - 
index gemessene Preisniveau, yt das reale Brutto - 
inlandprodukt, is, den dreimonatigen Eurofranken - 
Zinssatz und iL, die Rendite der Bundesobli- 
gationen im Zeitpunkt t. Alle Variablen sind loga- 
rithmiert, und A bezeichnet die ersten Differenzen. 
Die Standardfehler der geschätzten Koeffizienten 
sind in Klammern angegeben, R2 ist das Be- 
stimmtheitsmass, o der Standardfehler der Schät- 
zung und DW die Durbin -Watson- Statistik für Auto- 
korrelation. 

Der Modellierungsprozess folgt dem von Engle und 
Granger (1987) empfohlenen zweistufigen Verfah- 
ren für Fehler- Korrektur -Modelle. Zuerst wird mit 
den Niveaugrössen eine statische Gleichung für 
M1B geschätzt. Kointegrationstests zeigen, dass 
mt6, p, y und iL trotz Nichtstationarität der Niveau- 
reihen eine stationäre langfristige Beziehung auf- 
weisen und damit kointegriert sind. Aus den ge- 
schätzten Koeffizienten der statischen Gleichung 
lässt sich eine interpretierbare langfristige Bezie- 
hung zwischen der (invertierten) Umlaufsgeschwin - 
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digkeit von M1B und der Bundesobligationenren- 
dite ableiten. Diese kann als m1B -p- y +0.5iL =£ 
geschrieben werden, wobei e ein Residuum ist. 
Die langfristige Zinselastizität beträgt -0.5, wäh- 
rend die langfristigen Elastizitäten bezüglich des 
Preisniveaus und des Realeinkommens gleich eins 
sind. 

Auf der zweiten Stufe des Schätzverfahrens wer- 
den die auf der ersten Stufe resultierenden, um eine 
Periode verzögerten Residuen als zusätzlicher Re- 
gressor in eine dynamische Schätzgleichung auf- 
genommen, welche die Veränderungsrate von M113 

erklärt. Die Residuen der statischen, langfristigen 
Beziehung (m1 B - p -y+ 0.5iL) werden in der Lite- 
ratur Fehler- Korrektur -Ausdruck genannt. Ein gros- 
ser negativer Koeffizient des Fehler- Korrektur -Aus- 
drucks bedeutet, dass kurzfristige Abweichungen 
von der langfristigen Gleichgewichtsbeziehung 
schnell korrigiert werden und M1B rasch auf den 
langfristigen Pfad zurückkehrt. Dieser Feedback - 
Koeffizient weist in Gleichung (1) einen Wert von 
-0.13 auf. 

Im Unterschied zu vielen empirischen Geldnach- 
fragefunktionen des Goldfeld -Typs (siehe etwa 
Kohli [1988]) ist das Realeinkommen in Gleichung 
(1) nur für die langfristige Beziehung von Bedeu- 
tung. Die Hypothese, dass das Realeinkommen in 

der kurzen Frist keinen Einfluss auf die Nachfrage 
nach M1B hat, kann nicht verworfen werden. Auch 
der Sparzinssatz, verschiedene ausländische Zins- 
sätze und die Frankenkurse des Dollar und der 
D -Mark sind statistisch nicht signifikant.' 

Peytrignet (1994) untersucht die Stabilität von Glei- 
chung (1) für die Periode vom ersten Quartal 1973 
bis zum ersten Quartal 1994, d.h. einen um 17 

Quartale längeren Zeitraum. Seine Ergebnisse be- 
stätigen, dass der Verlauf von Gleichung (1) über 
die verlängerte Schätzperiode stabil ist und die 
Umlaufsgeschwindigkeit immer noch parallel zur 
Rendite der Bundesobligationen verläuft. Es erge- 
ben sich die folgenden Resultate: 

A(m1B-p), (ó.0óâ)+(ò.o66A(m1B-p'-1 (ó.ozjAiLr 

- 0.01 Aisr-0.59 Apt -0.11(m1B-p-y+0.5iL) (2) 
(0.002) (0.11) (0.03) t-1 

R2=0.90 a=0.93% DW=1.97 

Zeitperiode 1973:1-1994:1 

Mit Ausnahme der Elastizität bezüglich der Rendite 
der Bundesobligationen veränderten sich die Koef- 
fizienten nur leicht.5 Dieses Ergebnis stützt die Hy- 
pothese, dass die Nachfragefunktion für M1B von 
der heiklen Inflationsphase (1988 -1992) nicht be- 
troffen wurde. 

Gleichung (1) wird von Fischer und Peytrignet 
(1991) auf schwache Exogenität untersucht. Allge- 
mein gilt, dass der Koeffizient a der erklärenden Va- 
riablen x, in einer Gleichung zur Erklärung der Va- 
riablen y, schwach exogen ist, wenn man a effizi- 
ent schätzen kann, ohne den Prozess für x, model- 
lieren zu müssen. Wenn a in der Gleichung für y, 

schwach exogen ist, dann enthält das Einzelglei- 
chungsmodell für y, die gleiche Information über a 
wie ein System von Gleichungen für y, und x,. 

Schwache Exogenität vereinfacht die Modellierung 
und erlaubt, effiziente Hypothesentests durchzu- 
führen. 

Fischer und Peytrignet finden, dass die kurzfristi- 
gen Variablen, d.h. die Veränderungsraten des 
Preisniveaus (Ap,), der Rendite der Bundesobliga- 
tionen (AiL,) und des Zinssatzes für dreimonatige 
Eurofranken (Ais,), in Gleichung (1) schwach exo- 
gen sind. Dieses Resultat wird durch Stabilitäts- 
tests der individuellen Koeffizienten und der Resi- 
duen gestützt. Boswijk und Urbain (1994) kommen 
mit anderen Exogenitätstests zum gleichen Er- 

gebnis. Das Resultat schwacher Exogenität 
erlaubt, die kurzfristigen Variablen in der Geld - 
nachfragefunktion mit einer einzelnen Gleichung 
zu identifizieren. 

Fischer und Peytrignet (1991) testen nur die schwa- 
che Exogenität der Variablen bezüglich der kurzfri- 
stigen Parameter und schätzen Gleichung (1) unter 
der Annahme, dass die langfristige Beziehung 
(m1B- P- y +0.5iL) ebenfalls exogen ist. Die Exo- 
genitätsannahme für den Fehler- Korrektur -Aus- 
druck wird erst von Peytrignet (1994) getestet, des- 
sen Ergebnisse die Annahme stützen. Aus Peytri- 

° Die Rolle des Sparzinses in der statischen, langfristigen Be- 
ziehung wurde ebenfalls getestet. Fischer und Peytrignet 
(1991) finden keinen langfristigen Einfluss des Sparzinses. 
Peytrignet (1994) vermutet, dass die unterschiedlichen Ela- 
stizitäten bezüglich der Bundesobligationenrendite darauf 
zurückzuführen sind, dass Gleichung (1) mit saisonbereinig- 
ten Daten und Gleichung (2) mit drei Saisonvariablen ge- 
schätzt wurden. 
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gnets Tests lassen sich allerdings Schlussfolgerun - 
gen bezüglich starker und nicht bloss schwacher 
Exogenität ziehen. Seine Untersuchung wird des- 
halb im nächsten Abschnitt behandelt. 

Starke Exogenität und die langfristige 
Beziehung 

Für starke Exogenität müssen zwei Bedingungen 
erfüllt sein: (a) der Koeffizient a der erklärenden Va- 
riablen x, ist schwach exogen, und (b) die zu er- 
klärende Variable y, ist nicht kausal im Sinne von 
Granger (1969) für die Variable X. Der zweite Teil der 
Definition bedeutet, dass Änderungen von y, keinen 
Einfluss auf die nicht identifizierte Gleichung für x, 
haben.6 Starke Exogenität ermöglicht es, die ge- 
schätzte Gleichung zu Prognosezwecken einzu- 
setzen. 

Peytrignet (1994) untersucht mit dem Verfahren von 
Johansen (1988) das Vorliegen starker Exogenität 
in einem VAR- System mit vier Variablen (Geld- 
menge M1B, Konsumentenpreise, Realeinkommen 
und Bundesobligationenrendite). Es geht dabei ins- 
besondere darum, Fischers und Peytrignets (1991) 
Exogenitätsannahme für (m18 -p -y+ 0.5i L) zu te- 
sten. Peytrignet findet, dass die vier Variablen ko- 
integriert sind und die Gleichungen für die Konsu- 
mentenpreise, das Realeinkommen und die Bun- 
desobligationenrendite keinen Fehler- Korrektur- 
Ausdruck im VAR- System haben. Dies bedeutet, 
dass die Koeffizienten der Konsumentenpreise, 
des Realeinkommens und der Bundesobligatio- 
nenrendite im Fehler- Korrektur -Ausdruck schwach 
exogen sind und M1B langfristig für die anderen drei 
Variablen nicht Granger- kausal ist.' Damit ist die 
Exogenitätsannahme für den Fehler- Korrektur- 
Ausdruck in Gleichung (1) mit der Spezifikation 
(m1B- p- y +0.5iL) nicht verworfen, und die Mo- 
dellierung der M1B- Nachfrage mit einer Einzelglei- 
chung ist akzeptiert. Falls die Exogenitätsannahme 
für den Fehler- Korrektur- Ausdruck verworfen wor- 
den wäre, hätte dies die Resultate schwacher Exo- 
genität und damit auch alle Hypothesentests von 
Gleichung (1) relativiert. 

Super -Exogenität und geldpolitische Schocks 

Die Kategorie der Super -Exogenität stellt zwei Be- 
dingungen auf, die sich beide auf den Koeffizienten 
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a der erklärenden Variablen x, beziehen. Demnach 
setzt Super -Exogenität voraus, dass a (a) schwach 
exogen und (b) strukturell invariant ist. Strukturelle 
Invarianz wiederum ist dann erfüllt, wenn Schocks, 
die die Variable x, beeinflussen, den Koeffizienten 
a unverändert lassen. Die Invarianz eines Koeffizi- 
enten bezüglich bestimmter Schocks erlaubt die 
Ausführung von Simulationen.s 

Fischer und Peytrignet (1991) untersuchen, ob die 
kurzfristigen Variablen in Gleichung (1) bezüglich 
des geldpolitischen Zielwechsels von 1978/1979 
super- exogen sind. Die Schweizerische National- 
bank hat seit 1975 in der Regel eine Geldmengen - 
politik unter Bekanntgabe von Geldmengenzielen 
verfolgt. Diese Strategie wurde nur 1978/1979 auf- 
grund einer ausserordentlich starken realen Auf- 
wertung des Schweizer Frankens unterbrochen. Im 

Herbst 1978 ersetzte die Nationalbank ihr Geld - 
mengenziel durch ein explizites Wechselkursziel 
gegenüber der D -Mark. Erst nachdem sich die Si- 
tuation wieder normalisiert hatte, legte die Natio- 
nalbank für 1980 erneut ein Geldmengenziel fest. 
Die Resultate von Fischer und Peytrignet (1991) zei- 
gen, dass diese Zieländerung zwar den kurzfristi- 
gen Zinssatz, nicht aber die Zinselastizität der 
Geldnachfrage beeinflusste. Damit ist die Zins- 
elastizität bezüglich der Zieländerung von 
1978/1979 super-exogen .g 

Ein zweiter geldpolitischer Schock, die Einführung 
neuer Liquiditätsvorschriften im Jahre 1988, wird 
von Peytrignet (1994) getestet. Es ist bekannt, dass 
die Notenbankgeldmenge und die Geldmenge M1 

von den neuen Liquiditätsvorschriften stark betrof- 
fen wurden.10 Peytrignet findet, dass die langfristi- 
gen Elastizitäten der Variablen im Fehler- Korrektur- 
Ausdruck und der Koeffizient des Fehler -Korrektur- 

6 Für weitere Definitionen der Granger- Kausalität siehe Gran - 
ger (1969, 1986) und Engle, Hendry und Richard (1983). 

7 Granger (1986) und Toda und Phillips (1994) zeigen, dass die 
Präsenz eines Fehler- Korrektur -Ausdrucks die Kausalität für 
die abhängige Variable in einer Gleichung bestimmt. 

8 Lucas (1976) kritisierte Simulationen in traditionellen ökono- 
metrischen Modellen mit der Begründung, dass die ge- 
schätzten Koeffizienten im allgemeinen nicht invariant be- 
züglich des geldpolitischen Regimes sind. 

9 Weil die Zieländerung auch die Preis- und Einkommensela- 
stizitäten nicht beeinflusst hat, sind die Preise und Realein- 
kommen ebenfalls super- exogen bezüglich der Zieländerung. 

10 Siehe Rich (1992) für eine umfassende Darstellung dieser Er- 

eignisse. 
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Ausdrucks in der VAR- Gleichung für M1B über die 
Periode von 1984 bis 1993 stabil sind." Dieses Er- 
gebnis ist in Grafik 6, die den Verlauf der nicht re- 
stringierten langfristigen Elastizitäten über die letz- 
ten zehn Jahre zeigt, dargestellt. Die geschätzten 
Werte der Elastizitäten werden vom Liquiditäts- 
schock des Jahres 1988 nicht permanent beein- 
flusst. Die Elastizitäten schwanken - mit Ausnahme 
des ersten Quartals 1988 - nur geringfügig. Einzig 
bei der Zinselastizität (Bundesobligationen) ist in 

den letzten zwei Jahren eine deutliche Bewegung 

Grafik 6: Die langfristigen Elastizitäten der 
Variablen im Fehler- Korrektur -Aus- 
druck für KB 
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feststellbar, über deren Ursachen keine Klarheit 
herrscht. 

3. Die kurzfristige Prognosekraft der breiten 
Geldmengenaggregate 

Die Untersuchungen der Geldnachfragefunktion 
zeigen, dass eine langfristige Beziehung zwischen 
der Geldmenge M1B und anderen makroökonomi- 
schen Variablen besteht. Die mit dem Johansen- 
Verfahren durchgeführten Tests haben jedoch die 
Hypothese, dass die Geldmenge M1B den langfri- 
stigen Preisverlauf prognostizieren hilft, klar ver- 
worfen. Dieses Resultat sagt nichts über Ursache 
und Wirkung.12 Es sagt auch nichts über die kurz- 
fristige Prognosekraft der Geldmenge M 1 für die 
Inflation und das Wachstum des Realeinkommens. 

Die kurzfristige Prognosekraft der Variablen M1B 

kann mit Granger- Kausalitätstests überprüft wer- 
den. Wir nehmen an, dass die Koeffizienten der er- 
klärenden Variablen stark exogen sind, und brau- 
chen deshalb nicht ein ganzes VAR- System zu 
schätzen. Damit lassen sich die folgenden beiden 
Gleichungen mit OLS ( Ordinary Least Squares) 
schätzen. 

4 

Apt = a0 + E at 
i =1 

+ E a2,jAmt-j +pit 
j=k 

/ 4 l / 
AYt =ßo+iElßliAYt-i+ Ekß2,jt-j+µ2t 

J= 

wobei Amt ={Aml r Amiga, 2.n 6,r/23,t} 

(3) 

(4) 

Die Variablen in (3) und (4) sind, da das Interesse 
den kurzfristigen Beziehungen gilt, als erste Diffe- 
renzen der logarithmierten Werte geschrieben. Da- 
mit bezeichnet Ap, die Inflationsrate (gemessen am 
Konsumentenpreisindex), Am, die Wachstumsrate 

" Die Berechnungen wurden mit dem Computer -Paket CATS in 
RATS, das uns freundlicherweise von K. Juselius zur Verfü- 
gung gestellt wurde, durchgeführt. Siehe Hansen und Juse- 
lius (1994) für eine Beschreibung. 

12 Die Feststellung, dass M1B den langfristigen Preisverlauf nicht 
prognostizieren hilft, widerspricht nicht der Auffassung, dass 
die Geldpolitik den Inflationstrend bestimmt. Breite Geld - 
mengenaggregate wie M1B sind jedoch in dem Sinne endo- 
gen, als sie aus dem Zusammenspiel zwischen der Noten- 
bank, die die Notenbankgeldmenge bestimmt, und dem Ban- 
kensystem, welches das «breite» Geld schafft, resultieren. 
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der Geldmenge und Ay, die Wachstumsrate des 
Realeinkommens (gemessen am realen Bruttoin- 
landprodukt), während pt eine normalverteilte Stör- 
variable ist. Als Geldmenge m, werden abwech- 
selnd die Aggregate M1, M1B, M2, und M3 einge- 
setzt. Die Verwendung verschiedener Geldmengen - 
aggregate soll uns Hinweise darüber liefern, 
welches Geldmengenaggregat die Preise bzw. das 
Realeinkommen kurzfristig besser voraussagt.13 

Granger- Kausalität bedeutet hier folgendes: 
Wenn Am,_k nicht kausal ist für Apt, dann sind die 
beiden Wahrscheinlichkeitsdichtefunktionen von 
Apt, F(Apt, It) und F(Apt, It- mt_k) gleich. It be- 
zeichnet die Menge der im Zeitpunkt t verfügbaren 
Information. Die Kausalität im Sinne Grangers 
(1969) wird mit einer F- Statistik unter der Null- 
hypothese, dass alle Koeffizienten der verzögerten 
Werte von Am, in Gleichungen (3) und (4) nicht signi- 
fikant sind, überprüft. Falls wir die Nullhypothese 
nicht verwerfen können, hat die Geldmenge keinen 
Informationswert für die kurzfristige Preisentwick- 
lung. Entsprechendes gilt für das Realeinkommen. 

Es ist bekannt, dass die Resultate des Granger- 
Tests von der Wahl der Länge des Untersuchungs- 
zeitraums und der Verzögerungen beeinflusst wer- 
den. Sind die Verzögerungen und der Zeitraum zu 
kurz, verzerren sie die geschätzten Koeffizienten 
und bewirken irreführende Ergebnisse. Wenn die 
Verzögerungen zu lang sind, sind die Koeffizienten 
ineffizient geschätzt. Deshalb haben wir verschie- 
dene Zeiträume und Verzögerungen in den Glei- 
chungen (3) und (4) betrachtet. Die Zeiträume be- 
ginnen je nach Schätzung im ersten Quartal 1970, 
im zweiten Quartal 1976 oder im ersten Quartal 
1980 und erstrecken sich bis zum ersten Quartal 
1994. Die Verzögerungen der Geldmengenaggre- 
gate betragen je nach Schätzung ein bis vier, fünf 
bis acht oder neun bis zwölf Quartale. 

Die Resultate sind in Tabelle 1 zusammengefasst.14 
Aufgrund der Granger -Tests sind alle betrachteten 
Geldmengenaggregate ausser der Geldmenge M2 

gute Informationsvariablen für die Entwicklung des 
Realeinkommens. Die F- Statistik verwirft die Null- 
hypothese für jede Zeitperiode. Sie ist aber etwas 
empfindlich in bezug auf die Spezifikation der Ver- 
zögerungen. Seltsamerweise wird die Nullhypo- 
these nur für ein- und dreijährige, nicht aber für 
zweijährige Verzögerungen verworfen. 
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Die Ergebnisse für die Preise deuten hingegen dar- 
auf hin, dass keines der betrachteten Geldmengen - 
aggregate ein guter Indikator für die Inflationsent- 
wicklung ist. Nur in einzelnen Fällen, wie für die 
Geldmenge M1g nach 1976, herrscht eine kurzfri- 
stige Beziehung zwischen der Veränderungsrate 
der Geldmenge und der Inflation. Im allgemeinen 
besteht aber keine enge Korrelation zwischen den 
beiden Variablen. Dieses Ergebnis sollte in einem 
Land mit mässiger Inflation nicht besonders über- 
raschen. Zum einen ist bekannt, dass die Inflation 
auf geldpolitische Impulse mit langen und variablen 
Verzögerungen reagiert. Zum andern kann gezeigt 
werden, dass eine erfolgreiche Geldpolitik, die die 
Inflation niedrig hält und optimal auf Schocks rea- 
giert, die Korrelation zwischen den Veränderungen 
der Geldmenge und der Inflation senkt (siehe Poole 
[1993], Giannoni [1994]). 

4. Schlussfolgerungen 

Wir haben ein alternatives Geldmengenaggregat 
M113, das als Geldmenge M1 plus Spareinlagen de- 
finiert wird, vorgestellt. Dieses Aggregat ist liquider 
als die Geldmengen M2 oder M3 und vermeidet die 
mit den Termineinlagen verbundenen Probleme. Da 
alle Komponenten von M1g auf Veränderungen der 
kurzfristigen Zinssätze negativ reagieren, verläuft 
Mus kurzfristig zwar ähnlich wie M1, weist aber 
grössere Schwankungen auf. Im Unterschied zu M2 

oder M3 versucht M1B also nicht, Portfolioum- 
schichtungen, die durch starke Veränderungen der 
kurzfristigen Zinssätze ausgelöst werden, zu inter- 
nalisieren. 

M1B geht der Preisentwicklung nicht systematisch 
voraus und ist damit kein guter Indikator der Infla- 
tion. Die Daten erlauben jedoch, ein stabiles Feh- 
ler- Korrektur -Modell für M1B zu schätzen. Im Un- 
terschied zu ähnlichen Versuchen für M1, M2 und 
M3 erhalten wir im Falle von M1B stabile kurz- und 
langfristige Parameter. M1B kann damit nützliche 

13 Möglichweise spielen auch die Abweichungen von den lang- 
fristigen Beziehungen, wie z.B. (miB- p- y +0.5it'), in den 
Gleichungen (3) und (4) eine Rolle. Weil es jedoch keine kla- 
ren langfristigen Beziehungen für M1, M2 und M3 gibt, haben 
wir diese mögliche Information bei allen vier Geldmengen - 

aggregaten weggelassen. 
14 Alle Schätzungen wurden mit PC -GIVE durchgeführt. Siehe 

Hendry (1989) für eine Beschreibung. 
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Informationen für die langfristige Orientierung der 
Geldpolitik liefern. 

Die schwache Exogenität der unabhängigen Varia- 
blen in bezug auf die kurz- und langfristigen Para- 
meter gestattet uns, die Schätz- und Testprozedur 
des Modells zu vereinfachen. Statt einem ganzen 
VAR- System, das mit dem Johansen- Verfahren ge- 
schätzt werden sollte, reicht es damit aus, eine Ein- 
zelgleichung mit OLS zu schätzen. 
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In der Berichtsperiode waren auf dem Gebiet der Dans le domaine monétaire, aucun fait nouveau 
Geld- und Währungspolitik keine neuen Mass- n'a été enregistré au cours de la période exa- 
nahmen zu verzeichnen. minée. 
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