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Ubersicht

Wirtschafts- und Wahrungslage
(S.9-30)

Im vierten Quartal 1985 setzte sich das Wir-
schaftswachstum in den Vereinigten Staaten und
in Europa ungeféhr im bisherigen Rhythmus fort.
Als Folge des anhaltend ginstigen Konjunktur-
verlaufs nahm die Beschéftigung fast tberall zu;
die Zahi der Arbeitslosen sank jedoch lediglich in
den Vereinigten Staaten in nennenswertem Aus-
mass. Fir das laufende Jahr werden die Konjunk-
turaussichten insgesamt optimistisch beurteilt.
Mit den jlingsten Erddlpreissenkungen konnte
das bisher auf rund 3% geschétzte reale Wirt-
schaftswachstum im OECD-Raum noch tbertrof-
fen werden.

In der Schweiz schwachte sich der Zuwachs der
Exporte im vierten Quartal ab, wahrend der priva-
te Konsum beschleunigt zunahm. Die Beschafti-
gung wurde namentlich im Industriesektor kraftig
ausgeweitet. Glnstig entwickelte sich auch die
Teuerung: Nachdem der Anstieg des Konsumen-
tenpreisindexes im vierten Quartal noch 3,1%
betragen hatte, sank er im Januar und Februar
dank massiver Preisabschldge bei importierten
Energietragern auf 2,2% bzw. 1,3%.

Die bereinigte Notenbankgeldmenge lag im vier-
ten Quartal 1985 im Durchschnitt um 1,5% Gber
dem entsprechenden Vorjahresstand. Flir das
ganze Jahr ergab sich eine durchschnittliche
Wachstumsrate von 2,2%; das Geldmengenzie!
von 3% wurde damit unterschritten. Auf dem
Geld- und Kapitalmarkt hielt der Zinsriickgang an,
und am Devisenmarkt wertete sich der Schweizer
Franken ahnlich wie der Yen und die meisten
europaischen Wéhrungen gegeniiber dem Dollar
auf.

Waéhrungspolitik im Kleinstaat (S. 53-59)

Nach dem Ubergang zum Floating zeigte sich,
dass die Notenbank eines stark auslandorientier-
ten Landes wie der Schweiz selbst bei flexiblen
Wechselkursen auf die Wechselkursentwicklung

Rucksicht nehmen muss. Angesichts der starken
Kursschwankungen stellen die Vor- und Nachtei-
le flexibler Wechselkurse auch auf internationaler
Ebene ein zentrales Thema dar. Die wichtigsten
Vorschldge zur Verbesserung des Wahrungssy-
stems umfassen namentlich die Schaffung von
Wechselkurszielzonen und L8sungen nach dem
Vorbild des Europdischen Wahrungssystems.
Der Einrichtung von Wechselkurszielzonen steht
die grosse Mehrheit der Zehnergruppe - darunter
auch die Schweiz - kritisch gegentiber. Bedenken
bestehen hinsichtlich der Wahl des Wechselkurs-
Ziels, der Héhe der zuldssigen Schwankungsbrei-
te sowie der Frage, welches Land gegebenenfalls
Anpassungen vorzunehmen hétte. Was das EWS
anbelangt, so lassen sich die damit gewonnenen
Erfahrungen nicht ohne weiteres auf einen gros-
seren Wechselkursverbund libertragen. Einigkeit
herrscht mittlerweile darliber, dass der einzige
Weg zu dauerhaft stabileren Wechselkursen tiber
eine auf stabile wirtschaftliche Verhéltnisse aus-
gerichtete Wirtschaftspolitik in allen massgeben-
den Landern flhrt. Solange diese Voraussetzung
nicht gegeben ist, verlangen die Ungleichgewich-
te nach Anpassungen der Wechselkurse. Flexi-
blen Wechselkursen ist vor diesem Hintergrund
nach wie vor der Vorzug zu geben.



Sommaire

Situation économique et monétaire
(p. 31-52)

Au gquatrieme trimestre de 1985, la croissance
économique s’est maintenue aux Etats-Unis eten
Europe a des rythmes proches de ceux observés
précédemment. L'évolution de la conjoncture
étant restée favorable, 'emploi a progressé dans
presque tous les pays; le nombre des chdmeurs
n'a toutefois diminué notablement qu'aux Etats-
Unis. Pour l'année en cours, les perspectives
conjoncturelles sont considérées dans I'ensem-
ble avec optimisme. Grace a la récente chute des
prix pétroliers, la croissance économique dans la
zone de I'OCDE pourrait atteindre, en termes
réels, un rythme supérieur au taux de 3% prévu
jusque-1a.

En Suisse, la croissance des exportations a faibli
au quatrieme trimestre, alors que la consomma-
tion privée augmentait a un rythme accru. L'em-
ploi a progressé, dans lindustrie notamment.
L'évolution du renchérissement a été elle aussi
favorable. La hausse en un an de l'indice des prix
alaconsommation a passé de 3,1% au quatrieme
trimestre a 2,2% en janvier et a 1,3% en février.
Ce recul s’explique par la forte baisse des prix des
produits énergétiques importés.

Au quatrieme trimestre, la monnaie centrale ajus-
tée dépassait en moyenne de 1,5% son niveau de
la période correspondante de 1984. Sa crois-
sarnce moyenne, pour I'ensemble de ['année,
s'est chiffrée a 2,2%; elle a donc été inférieure a
l'objectif de 3%. Le mouvement de baisse des
taux d'intérét a continué sur les marchés moné-
taire et financier; quant au franc, il s’est revalorisé,
comme le yen et la plupart des autres monnaies
européennes, face au dollar.

La politique des changes d’un petit pays
(p. 53-59)

Les faits ont montré que la banque centrale d'un
pays qui, comme la Suisse, a une économie trés
ouverte sur I'extérieur doit tenir compte de I'évolu-

tion des cours de change, méme apres le pas-
sage aux changes flottants. Sur le plan internatio-
nal aussi, les avantages et les inconvénients des
cours de change flottants constituent unthéme de
discussion, étant donné les fortes fluctuations des
cours. Les principales propositions qui ont été
formulées en vue d’améliorer le systeme moné-
taire international portent notamment sur I'établis-
sement de zones cibles pour les cours de change
et sur des solutions qui s’inspirent du Systéme
monetaire européen. Au sein du Groupe des Dix,
une forte majorité — la Suisse figure parmi ces
pays — se montre critique a I'égard de la mise sur
pied de zones cibles pour les cours de change.
Des réserves sont formulées a propos du choix
des zones cibles, de la dimension de la marge de
fluctuation autorisée et des critéres servant a
déterminer quels pays devraient, au besoin, ef-
fectuer des ajustements. Pour ce qui a trait au
SME, les expériences faites jusqu’a présent ne
peuvent étre étendues telles quelles a un sys-
téme plus vaste. En revanche, 'unanimité régne
sur le fait que le seul chemin pour parvenir a des
cours de change durablement stables passe par
l'adoption, dans tous les principaux pays, d'une
politiqgue économique axée sur la stabilité du
cadre économique. Tant que cette condition ne
sera pas remplie, les déséquilibres nécessiteront
des adaptations des cours de change. C'est
pourquoi la préférence doit encore étre donnée
aux changes flottants.



Sommario

Situazione economica e monetaria
(page 9-52)

Nel quarto trimestre del 1985 la crescita econo-
mica negli Stati Uniti ed in Europa si & mantenuta
su dei ritmi pressoché uguali a quelll osservati in
precedenza. Poiché la congiuntura & rimasta
favorevole, I'impiego & aumentato in quasi tutti i
paesi; il numero dei disoccupati & comunque
diminuito sensibilmente solamente negli Stati
Uniti. Per 'anno in corso, le prospettive congiun-
turali sono in generale ottimistiche. Grazie alla
recente caduta del prezzo del petrolio, la crescita
economica nella zone del’OCSE potrebbe supe-
rare, intermini reali, il tasso del 3% finora previsto.

In Svizzera, durante il quarto trimestre, la crescita
delle esportazioni & diminuita, mentre il consumo
privato si & accresciuto ad un tasso superiore.
L'implego & aumentato, specialmente nell'indu-
stria. Anche I'evoluzione del rincaro € risultata
favorevole. L'aumento annuale dellindice dei
prezzi al consumo é passato del 3,1% nel quarto
trimestre al 2,2% in gennaio e all'1,3% in febbraio.
Questa diminuzione trova una spiegazione nella
forte riduzione dei prezzi dei prodotti energetici
importati.

Nel quarto trimestre 'ammontare della base mo-
netaria epurata superava in media dell’'1,5% il
livello registrato nel corrispondente periodo del
1984. La sua crescita media annuale si & situata
al 2,2%, inferiore quindi all'obiettivo fissato del
3%. llmovimento al ribasso deitassi diinteresse &
continuato sui mercati monetari e finanziari; il
franco svizzero, cosl come lo yen e la maggior
parte delle altre monete europee, si & rivalutato
nei confronti del dollaro.

La politica dei cambi di un piccolo paese
(pag. 53-59)

| fatti hanno dimostrato che, anche dopo il pas-
sagglo ad un regime di cambi flessibili, la banca
centrale di un paese, come la Svizzera, che
possiede un'economia molto aperta verso I'este-

ro deve tener conto dell’evoluzione del corso dei
cambi. Date le forti fluttuazioni dei corsi registrate-
si, i vantaggi e gli inconvenienti del regime di
cambi flessibili costituiscono un tema di discus-
sione anche sul piano internazionale. Le principali
proposte che sono state formulate al fine di
migliorare il sistema monetario internazionale
portano principalmente sulla definizione di zone
obiettivo per i corsi dei cambi e su delle soluzioni
che si ispirano al sistema monetario europeo. In
seno al gruppo dei Dieci una forte maggioranza di
paesi, tra cui anche la Svizzera, mantiene una
posizione critica nei confronti dell'implementazio-
ne di zone obiettivo per i corsi di cambio. Le
riserve avanzate riguardano in particolare la scel-
ta delle zone obiettivo, 'ampiezza dei margini di
fluttuazione autorizzata e i criteri determinanti
quali paesi dovono, in caso di bisogno, effettuare i
necessari aggiustamenti. Per quel che concerne
lo SME, le esperienze finora osservate non pos-
sono essere estese come tali ad un sistema pid
ampio. Per contro, esiste un consenso unanime
nel riconoscere che l'unica via che porta al tra-
guardo di corsi di cambio durevolmente stabili
deve passare attraverso I'adozione, in tutti i prin-
cipali paesi, di una politica economica centrata
sulla medesima strategia. Fintanto che questa
condizione non sara realizzata 'eliminazione de-
gli squilibri necessitera di aggiustamenti dei corsi
di cambio. E per questo motivo che la preferenza
deve ancora essere data al regime dei cambi
flessibili.



Abstracts

Economic and monetary developments
(pp. 9-52)

In the fourth quarter of 1985 the pace of economic
growth in the United States and Europe was more
or less maintained. In the wake of abidingly
favourable economic trends employment levels
rose almost everywhere; vet only in the US did
jobless figures fall to any appreciable extent.
Economic prospects for the current year are
judged optimistically overall. In view of the recent
oil price cuts real economic growth in the OECD
countries, hitherto estimated at some 3%, may
well be exceeded.

In Switzerland the expansion of exports slowed
down in the fourth quarter while private consump-
tion increased rapidly. Employment levels moved
up notably in the industrial sector. The inflation
rate also showed animprovement: the increase in
the consumer price index, which had still been as
much as 3.1% in the fourth quarter, declined to
2.2% and 1.3% respectively in January and Feb-
ruary as prices forimported energy sources plum-
meted.

The adjusted monetary base exceeded the year-
earlier level by an average of 1.5% in the period
under review. The average growth rate for the
year as a whole stood at 2.2%, with money supply
thus falling short of the target figure of 3%. On the
money and capital markets interest rates con-
tinued to recede while on the foreign exchange
market the Swiss franc appreciated against the
dollar, as did the yen and most European curren-
cies.

Monetary policy in a small country
(pp. 53-59)

After the changeover to floating it became clear
that the central bank of a country like Switzerland,
which is strongly oriented to foreign countries, still
has to take exchange rate developments into
consideration. On an international level, too, the
advantages and disadvantages of flexible ex-

change rates are a major issue given the marked
exchange rate swings. The chief proposals for
improving the monetary system concern notably
the creation of exchange rate target zones and
solutions along the lines of the European Mone-
tary System. A large majority of the Group of Ten—
including Switzerland — is critical of the idea of
exchange rate target zones. Doubts have been
expressed with regard to the choice of the ex-
change rate target, the extent of the admissible
band of fluctuation and the question as to which
country would have to make adjustments, if any.
As for the experience gained with the EMS, this
cannot simply be applied to a more extensive
exchange rate system. In the meantime there is
general agreement that greater exchange rate
stability will only be achieved permanently if all
major countries pursue monetary policies aimed
at bringing about stable economic conditions. As
long as this precondition has not been fulfiled the
imbalances will call for exchange rate adjust-
ments. Seen in this light, flexible exchange rates
are still to be given preference.



Wirtschafts- und Wahrungslage

Bericht des Direktoriums Uber die Wirtschafts- und Wahrungslage*
fur die Sitzung des Bankrats vom 7. Méarz 1986

A. Die Wirtschafts- und Wahrungslage im
Ausland

1. Uberblick
Konjunkturentwickiung

Im vierten Quartal 1985 hat sich das Wirtschafts-
wachstum in Europa, den Vereinigten Staaten
und Japan weiter angeglichen. Ausschlagge-
bend war dle Abschwéchung des Konjunkturauf-
schwungs in Japan, wahrend in Europa und den
Vereinigten Staaten das Wachstum seit dem
FrGhjahr 1985 ungeféhr stabil blieb. Die européi-
schen Industrielander profitierten von einer be-
schleunigten Expansion der Binnennachfrage,
welche die nachlassenden Impulse aus dem
Ausfand kompensierte.

Die Beschéftigung stieg zwar in einer Reihe von
europaischen L&ndern, doch blieb die Arbeitslo-
slgkeit infolge der Zunahme der erwerbsf&higen
Bevélkerung nahezu unverdndert. Einzig die
Vereinigten Staaten vermochien die Zah! der
Arbeitslosen weiter zu senken.

Die Teuerung bildete sich sowohl in Europa als
auch in Japan zurick. Diese Entwicklung wurde
durch die Hoherbewertung der Wahrungen die-
ser Lander gegeniiber dem Dollar und den Riick-
gang der Erddlpreise unterstitzt. Eine leichte
Beschleunigung des Preisauftriebs war am Jah-
resende dagegen in den Vereinigten Staaten zu
beobachten.

Der Riickgang der Erddlpreise wurde.Mitte De-
zember durch eine Anderung der Verkaufspolitik
der OPEC stark beschleunigt. Nachdem die
OPEC-Mitglieder seit [angerer Zeit Marktanteile
elngeblsst hatten, verzichteten sie auf die Fest-

* Der Bericht wurde Mitte Februar abgeschlossen und stiitzt
slch im Prinzip auf Fakten, die im November, Dezember 1985
und Januar 1986 bekannt wurden.

Grafik 1: Industrleproduktion
130

Index 1980=100

go Lvonnbinyinng Liverieinnng Lisnnninigs Liouisinns) bivirnii 1l
81 82 83 B4 83 a6

Quelle: OECD, Main Economic Indicators, Bundesamt fiir
[ndustrie, Gewerbe und Arbeit

legung neuer Mindestpreise und steigerten die
Férdermengen. Ende Januar lag der in Dollar
gemessene Erddlpreis um 31% unter dem Vor-
jahresniveau und auf dem tiefsten Stand seit
1979.

Die Konjunkturaussichten fir 1986 sind insge-
samt glnstig. Im Herbst 1985 erwarteten die
meisten Beobachter ein reales Wachstum von
rund 3% in den Industrieldndern, was ungefahr
dem Zuwachs des vergangenen Jahres entspre-
chen wilrde. Mit den jlingsten Erddlpreissenkun-
gen bestehen Chancen, dass dieses Wachstum
(berroffen wird. Im allgemeinen gehen die Pro-
gnosen davon aus, dass der Wachstumsbeitrag
der Investitionen zulasten des Konsums und des
Aussenhandels etwas zunimmt. Wahrend das
reale Bruttosozialprodukt in den Vereinigten
Staaten und in Europa etwa im gleichen Rhyth-
mus wie im zweiten Halbjahr 1985 wachsen diirf-
te, wird namentlich fiir Japan eine weltere Kon-
junkturabschwéchung erwartet.
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Wirtschaftspolitik

Das Geldmengenwachstum der wichtigsten In-
dustrieldnder bestétigte im vierten Quartal die
bisherigen Tendenzen. Die Geldaggregate M, in
den Vereinigten Staaten und Sterling Mg in
Grossbritannien lagen am Jahresende wesent-
lich Giber den fOr 1985 vorgesehenen Zielwerten.
Die Wahrungsbehorden beider L&nder wiesen
darauf hin, dass strukturelle Veranderungen der
Finanzmérkte die Aussagekraft dieser Indikato-
ren voriibergehend verzerrt hétten. In der Bun-
desrepublik Deutschland und in Japan wurden
die angekiindigten Geldmengenziele bzw. -pro-
jektionen erreicht.

Die Geldmengenziele fiir 1986 weichen nur we-
nig von den Vorjahreswerten ab. Eine Ausnahme
bilden die britischen Wéhrungsbehorden, die das
Wachstumsziel fUr die Geldmenge Sterling M;
bis auf weiteres aufgegeben haben und ihre
Politik vermehrt auf Zinssatz und Wechselkurs
ausrichten.

In Frankreich setzten Regierung und Wéhrungs-
behdrden die Liberalisierung der Finanzméarkte
fort. Die Anfang des Jahres in Kraft getretenen
Anderungen betrafen hauptsachlich die Zulas-
sung neuer Finanzierungsinstrumente und dle

Grafik 2: Dollarkurse in wichtigen
Fremdwahrungen
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Lockerung der Devisenvorschriften. Die neue Si-
tuation machte eine Anpassung der Definition
der franzésischen Geldmengenaggregate erfor-
derlich.

Der fiskalpolitische Kurs der wichtigsten Indu-
strielander hat sich seit Anfang 1985 nur wenig
veréndert. Sowohl die Rechnungsabschlisse fiir
1985 als auch die Budgets fiir 1986 deuten dar-
auf hin, dass die Gegensétze zwischen der ex-
pansiven amerikanischen Fiskalpolitik und den
auf einen Budgetausgleich ausgerichteten Be-
strebungen der melsten (ibrigen Industrielénder
geringer werden. Die Bundesrepublik Deutsch-
land und Frankrelch haben in den letzten Jahren
Steuererleichterungen eingefihrt oder in Aus-
sicht genommen, die jedoch kaum (ber eine
Korrektur der inflationsbedingten Zunahme der
Steuerbelastung (kalte Progression) hinaus-
gehen.

Devisenmarkt

Die Tieferbewertung des Dollars, die sich nach
dem Treffen der Flnfergruppe am 22.Septem-
ber beschleunigt hatte, setzte sich im vierten
Quartal 1985 und zu Beginn des neuen Jahres
fort. Von Anfang November 1985 bis Mitte Fe-
bruar 1986 schwéachte sich die amerikanische
Wahrung gegeniber der D-Mark um rund 10%,
gegenliber dem Yen um 14% und gegeniiber
dem Schweizer Franken um 9% ab. Einzig das
britische Pfund notierte an den Devisenmérkien,
bedingt durch den starken Riickgang der Erd-
Olpreise, noch schwécher als der Dollar.

Die Mitglieder der Fiinfergruppe kiindigten bei
einem weiteren Treffen am 19.Januar 1986 in
London keine neuen wéhrungspolitischen Mass-
nahmen an. Sie machten aber deutlich, dass
eine Umkehr des Trends des Dollarkurses nicht
zugelassen wiirde.

Die Spannungen Innerhalb des Europdischen
Wahrungssystems (EWS) nahmen im Laufe der
Berichtsperiode leicht zu. Die D-Mark bewegte
sich am oberen Rand des Interventionsbandes.
Insbesondere Frankreich und ltalien sahen sich
zu verschiedenen Stitzungsmassnahmen zu-
gunsten ihrer Wahrungen gezwungen.



Internationale Verschuldung

Die Baker-Initiative und die Verschlechterung
der wirtschaftlichen Lage der hochverschuldeten
Entwicklungs- und Schwellenlander préagten im
vierten Quartal die Verschuldungsdiskussion,
Obwohl die im Oktober 1985 lancierte Initiative
des amerikanischen Finanzministers allgemein
positiv aufgenommen wurde, sind die von |hm
angesprochenen Schuldnerlander, Gléubiger-
banken und Internationalen Institutionen - wie
der Internationale Wahrungsfonds, die Weltbank
und die regionalen Entwicklungsbanken — noch
kaum Uber das Stadium der Absichtserklérungen
hinausgekommen. Die lateinamerikanischen
Lander, die von der Baker-Initiative mehr als
andere Schuldnerlander profitieren diirften, be-
griissten mehrheitlich die amerikanische Bereit-
schaft, das Schuldenproblem zu lindern, beton-
ten aber gleichzeitig, dass eine weitere Ver-
scharfung der von ihnen eingeleiteten Austeri-
tatspolitik unakzeptabel sei.

Die Zinsenlast der von der Baker-Initiative ange-
sprochenen 15 Lander stieg im Jahre 1985 auf
rund 45 Mrd. Dollar. Gleichzeitig schrumpften die
Handelsbilanziiberschiisse in allen grossen
Schuldnerlander mit Ausnahme Brasiliens. Die-
se Entwicklung erschwerte die ordentliche Erful-
lung des Schuldendienstes. Fiir gewisse Lander
haben sich deshalb bereits betréchtliche Riick-
stande bei den Zinszahlungen ergeben.

2. Die Wirtschaftsentwicklung in den
wichtigsten Industrieldndern

Vereinigte Staaten

Das Wachstum des realen Bruttosozialprodukts
betrug im vierten Quartal 1985 auf ein Jahr hoch-
gerechnet 1,2% und lag damit etwas unter dem
Durchschnitt fiir das ganze Jahr (2,3%). Gegen
Ende des Quartals vermehrten sich jedoch die
Anzeichen elner Beschleunigung des Wachs-
tums. Die Industrieproduktion stieg, nachdem sie
sich zwischen Januar und Oktober nur um 1%
erhdht hatte, allein in den Monaten November
und Dezember um insgesamt 1,5%. Gleichzeitig
wies auch der Index der vorlaufenden Indikato-
ren deutlich nach oben.
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Grafik 3: Vereinigte Staaten
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Zum Zuwachs des Bruttosozialprodukis gegen-
iber dem Vorquartal trug ein kréftiger Anstieg
der Ausriistungsinvestitionen bei, wahrend der
private Konsum unverédndert blieb. Der Abbau
der Lager kam zum Stillstand, und verschiedene
Anzeichen (Baubewilligungen, Zahl der neube-
gonnenen Bauten) deuteten auf eine Belebung
der Bautéatigkeit hin.

Erstmals seit rund einem Jahr gingen vom Aus-
senhandel wieder Wachstumsimpulse aus.



12

Nachdem die realen Exporie im ersten Halbjahr .

gesunken waren und im dritten Quartal stagniert
hatten, stiegen sie im vierten Quartal an. Die
Importe wuchsen real trotz der Tieferbeweriung
des Dollars allerdings noch stérker als die Expor-
te, so dass sich das Handelsbilanzdefizit weiter
erhéhte. Fiir das ganze Jahr betrug es 149 Mrd.
Dollar (Vorjahr: 108 Mrd. Dollar).

Die Beschéftigung stieg im vierten Quartal 1985
erneut und flihrte — im Unterschied zu den mei-
sten anderen Industrieldndern — zu einem weite-
ren Rickgang der Arbeitslosigkeit. Die Arbeitslo-
senquote fiel bis Ende Jahr auf 6,9% und er-
reichte damit den tiefsten Stand seit 1980.

Die Inflationsrate verharrte im vierten Quartal auf
einem verhaitnisméssig tiefen Niveau. Gemes-
sen am Konsumentenpreisindex verringerte sie
sich auf 3,5% im Durchschnitt des Jahres 1985
(Vorjahr: 4,3%). Gegen Ende 1985 war jedoch
wieder eine leichte Beschleunigung der Teue-
rung zu verzeichnen.

Auf Vorschlag der Senatoren Gramm, Rudman
und Hollings verabschiedete der Kongress am
11.Dezember ein Gesetz, das einen schrittwei-
sen Abbau des Budgetdefizits vorsieht. Fir das
laufende Fiskaljahr wurde eine automatische
Ausgabenkiirzung in Héhe von 11,7 Mrd. Dollar
festgesetzt. Im Fiskaljahr 1986/87 soll das Defizit
auf 144 Mrd. Dollar und in den folgenden vier
Jahren um jeweils weitere 36 Mrd. Dollar verrin-
gert werden, mit dem Ziel, bis 1991 ein ausgegli-
chenes Budget zu erreichen.

Der Budgetvorschlag, den die Regierung Anfang
Februar vorlegte, sieht fir das am 1.0Oktober
1986 beginnende neue Fiskaljahr ein Defizit von
143,6 Mrd. Dollar vor. Damit werden die durch
das Gramm-Rudman-Gesetz gestellten Forde-
rungen erfiillt. Obwohl der Vorschlag keine
Steuererhéhungen vorsieht, sollen die Einnah-
men bei einem prognostizierten realen Wirt-
schaftswachstum von 4% um 9,5% steigen. Die
Mehrausgaben wurden auf 1,4% veranschiagt.

Die Geldmenge M, wuchs im zweiten Halbjahr
mit einer Jahresrate von rund 12% und lag damit
deutlich Gber dem Zielbereich von 3 bis 8%. Das
Uberschiessen des Geldmengenziels wird teil-

weise damit begriindet, dass M, starker als er-
wartet auf den Riickgang der amerikanischen
Zinssétze reagierte.

Angesichts des mdssigen Wirtschaftswachs-
tums, der Verschuidungsprobleme der Entwick-
lungslander und der angeschlagenen internatio-
nalen Konkurrenzfihigkeit der amerikanischen
Industrie betrachtete das Federal Reserve Board
eine Verscharfung der Geldpolitik offenbar nicht
als opportun. Im Januar bewegte sich die
Wachstumsrate von M, am oberen Rand des
neuen Zielbereichs von 3 bis 8%. Die
weitgefassten Geldaggregate M, und M; nah-
men sowohl 1985 als auch im Januar 1986 im
vorgesehenen Rahmen zu.

Die Zinsséatze erreichten im Juni je nach Fristig-
keit ihren tiefsten Stand seit sechs bis acht Jah-
ren. Die kurzfristigen Sétze blieben im dritten
und vierten Quartal stabil, wahrend sich die lang-
fristigen im vierten Quartal erneut ab-
schwéchten.

Bundesrepublik Deutschland

In der Bundesrepublik Deutschland setzte sich
der Konjunkturaufschwung im vierten Quartal
fort. Geméass provisorischen Schétzungen be-
trug das Wachstum des realen Bruttosozialpro-
dukts im Vorjahresvergleich 2,8%. Dank einer
hohen in- und ausldndischen Nachfrage nach
Investitionsgitern nahm die Industrieproduktion
stark zu und Ubertraf das entsprechende Vorjah-
resniveau um rund 5%. Parallel dazu stieg die
Auslastung der technischen Kapazitéten.

Nach wie vor bilden der Export und die Ausri-
stungsinvestitionen eine wichtige Konjunkturstit-
ze, doch zeichnete sich im zwelten Halbjahr eine
Belebung des Konsums ab, der seit 1979 sta-
gniert hatte. Die wirtschaftliche Lage der Bau-
industrie ist weiterhin unbefriedigend; die Bau-
investitionen lagen im vierten Quartal deutlich
unter dem Vorjahresstand.

Die Handelsbllanz schloss 1985 mit einem Re-
kordliberschuss von rund 75 Mrd. D-Mark (Vor-
jahr: 54,0 Mrd.) ab, da sich das Wachstum der
Importe nominell etwas stérker abschwéchte als
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jenes der Exporte. Der Aktivsaldo der Bilanz der
laufenden Transaktionen (Leistungsbilanz) ver-
doppelte sich gegentiber dem Vorjahr auf rund
39 Mrd. D-Mark.

Die am Konsumentenpreisindex gemessene
Jahresteuerung bildete sich bis Ende 1985 auf
1,8% zuriick. Im Jahresdurchschnitt betrug die
Inflationsrate 2,2% und erreichte damit den tief-
sten Stand seit 1969.

Die Arbeitslosigkeit verharrt nach wie vor auf
hohem Niveau. Trotz des markanten Anstiegs
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der Industrieproduktion erhdhte sich die Be-
schaftigung im Jahre 1985 durchschnittlich nur
um 0,8%. Die Arbeitslosenquote, die im ersten
Quartal noch leicht zugenommen hatte, pendelte
sich in den letzten Monaten des Jahres bei 9,2%
ein.

Die staatliche Ausgabenpolitik Ist weiterhin auf
die Konsolidierung des Staatshaushaltes ausge-
richtet. Nach vorlaufigen Berechnungen schloss
der Bundeshaushalt im Jahre 1985 besser als
budgetiert ab. Die Ausgaben nahmen weniger
stark zu als vorgesehen, so dass ein Defizit von
knapp 23 Mrd. D-Mark resultierte. Das Gesamt-
defizit von Bund, LaAndern und Gemeinden wird
auf rund 40 Mrd. D-Mark geschétzt, womit der
Anteil am Bruttosozialprodukt weiter von 2,6%
auf 2,2% geschrumpft sein dirfte.

Das Wachstum der von der Deutschen Bundes-
bank gesteuerten Zentralbankgeldmenge be-
schleunigte sich im vierten Quartal leicht. Im
Jahresdurchschnitt betrug der Zuwachs 4,5%.
Dieses Ergebnis liegt im oberen Bereich des von
der Deutschen Bundesbank angestrebten Korri-
dors von 3 bis 5%. In Erwartung eines etwas
stirkeren Wachstums der deutschen Wirtschaft
wurde das Geldmengenziel fiir 1986 um einen
hatben Prozentpunkt auf 3,5 bis 5,5% ange-
hoben.

Die Geldmarktsatze lagen im vierten Quartal mit
durchschnittiich 4,8% leicht Gber dem im Sep-
tember erreichten Tiefstand. Am Kapitalmarkt
blieben die Renditen nahezu unveréndert.

Grossbritannien

Nach Abbruch des bis Frilhjahr 1985 dauernden
Bergarbeiterstreiks erholte sich die britische
Wintschaft deutlich. Das reale Bruttoinlandpro-
dukt lag 1985 um rund 3% Uber dem Vorjahresni-
veau (1984: +2,4%). Die weitere Belebung der
Wirtschaftstatigkeit verlief jedoch z6gernd. Nach
einer vorilibergehenden Abschwéchung im drit-
ten Quartal scheint sich das Wirtschaftswachs-
tum im vierten Quartal wieder etwas beschleu-
nigt zu haben. In diese Richtung deutet die Ent-
wicklung der vorlaufenden Konjunkturindikato-
ren, der Detailhandelsumsatze sowie der indu-
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striellen Produktion, die in der zweiten Jahres-
hélfte kraftig stieg und im vierten Quartal um
rund 6% Uber ihrem Vorjahresstand iag.

Der Aussenhandel verzeichnete im vierten Quar-
tal zwar einen Aufschwung, doch konnten damit
nur Einbussen der Vorquartale ausgeglichen
werden. Im Vorjahresvergleich lagen die Importe
real um 1,5% unter dem Vorjahresstand, wah-
rend die Exporte stagnierten. Das Handelsbi-
lanzdefizit bildete sich im Laufe des Jahres deut-
lich zuriick. Da sich gleichzeitig auch die Dienst-
leistungsbilanz leicht verbesserte, schloss die
Bilanz der laufenden Transaktionen (current
account) im Jahre 1985 mit einem Uberschuss
von 3,6 Mrd. Pfund ab, was ungefahr dem dreifa-
chen Betrag des Vorjahres entspricht.

Die hohe Arbeitslosigkeit stellt fur die britische
Wirtschaftspolitik nach wie vor ein wichtiges Pro-
blem dar. Obwohl die Zah! der Arbeitsplitze seit
dem Friihjahr 1983 laufend zunimmt, kletterte
die Arbeitslosenquote im Laufe des Jahres 1985
von 12,7% auf 13,2%. Diese Entwicklung wider-
spiegelt das starke Wachstum der aktiven Bevél-
kerung, die im ersten Halbjahr 1985 gegeniiber
der entsprechenden Vorjahresperiode um 1,5%
zugenommen hatte, wahrend sich die Beschafti-
gung im gleichen Zeitabschnitt nur um 1,1%
erhéhte.

Die Teuerung bildete sich nach einer voriberge-
henden Beschleunigung im zweiten Halbjahr
wieder zuriick. Im vierten Quartal lagen die Kon-
sumentenpreise immer noch um 5,5% (ber dem
Vorjahresstand.

Im Oktober gaben die britischen Wihrungsbe-
hérden ihr Ziel fur die Geldmenge Sterling Mg
auf. Ein Beharren auf diesem Ziel hatte eine
Verscharfung des geldpolitischen Kurses be-
wirkt, der im Lichte der Entwicklung anderer
Geldmengenaggregate nicht gerechtfertigt er-
schien. Die Interpretation der Geldaggregate
wird in Grossbritannien seit geraumer Zeit durch
strukturelle Verdnderungen der Finanzmérkte
stark erschwert.

Die britischen Wahrungsbehorden haben seither
kein neues Ziel verdffentlicht und scheinen sich
zur Zeit hauptsachlich am Wechselkurs und an

Grafik 5: Grossbritannien
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den Zinssétzen zu orientieren. So erhéhte die
Bank von England per 7.Januar den Basiszins-
satz um 1 Prozentpunkt, um die durch den Zerfall
der Erddipreise ausgeldste Tieferbewertung des
Pfundes zu bremsen. Die Jahreswachstumsrate
der Geldmenge Sterling M, betrug im vierten
Quartal 1985 15% und nahm im Januar leicht ab.



Frankreich

In Frankreich lag das Wachstum des realen Brut-
loinlandprodukts im Jahre 1985 mit rund 1%
etwas tiefer als im Vorjahr (1,9%). In der zweiten
Jahreshilfte bahnte sich allerdings ein leichter
Aufschwung an: Die Industrieproduktion, die vor
allem im dritten Quartal angezogen hatte, Gber-
traf das Vorjahresniveau im November um 3,8%,
und die vorlaufenden Indikatoren deuteten nach
einer mehrmonatigen Stagnationsphase wieder
auf eine Beschleunigung des Wirtschaftswachs-
tums hin.

Der private Konsum, der 1984 nur ganz schwach
gestiegen war, hat sich bereits ab Jahresbeginn
wieder etwas erholt (Jahreszuwachs im 3. Quar-
tal 1985: real 1,7%). Bei den Investitionen, die im
dritten Quartal real um 3,8% Uber dem Vorjah-
resstand lagen, setzte die Belebung erst Mitte
des Jahres ein, war daflir aber kréaftiger. Da die
Investitionsglter zu einem grossen Teil impor-
tiert werden, bildete eine Verschlechterung der
Handelsbilanz im zweiten Halbjahr die Kehrseite
dieser Entwicklung. Die Anstrengungen zur Ge-
sundung des Aussenhandels wurden damit teil-
weise zunichte gemacht, und die Handelsbilanz
schloss gleich wie im Vorjahr mit einem Defizit
von rund 24 Mrd. Franc ab. Die ersten Schatzun-
gen der Ertragsbilanz zeigen einen Uberschuss
von 2,8 Mrd. Franc (1984: -6,6 Mrd. Franc).

Die Beschéftigung nahm im Laufe des Jahres
1985 trotz der héheren Produkiion weiter ab.
Zwar sank die Arbeitslosenquote im vierten
Quartal gegenilber dem Vorquartal von 10,6%
auf 10,2%, doch war dies zur Hauptsache durch
das Regierungsprogramm der «Travaux d'utilité
collective» (TUC) bedingt. Mit diesem Programm
werden Stellen fir junge Arbeitnehmer im 6ffent-
lichen Sektor finanziell unterstitzt.

Die Jahresteuerung bildete sich von 6,8% im
vierten Quartal 1984 auf 4,8% Im vierten Quartal
1985 zuriick. Dieser Erfolg durfte auf die geradli-
nige Politik der Banque de France, aber auch auf
den verhéltnismassig schwachen Anstieg der
Léhne, der im Jahresdurchschnitt nur gut 6%
betrug, zurlickzuflihren sein.

Das Defizit der éffentlichen Hand, das auf 140,2
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Mrd. Franc veranschlagt war, dirfte im Jahre
1985 rund 150 Mrd. Franc betragen haben, was
3% des Bruttoinlandprodukts entspricht. Vor al-
lem die Ausgaben stiegen stéarker als budgetiert.
Der Finanzplan 1986 sieht eine Stabilisierung
der realen Ausgaben und ein Defizit von wieder-
um rund 3% des Bruttoinlandprodukts vor.

Im vierten Quartal 1985 unternahmen die franzo-
sischen Behérden weitere Schritte zur Liberali-
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sierung der Devisen- und Finanzmdrkie. Dle De-
visenvorschriften wurden in dem Sinne gelok-
kert, dass gewisse Limiten fiir Direktinvestitionen
und Kapitaltransfers betrdchtlich angehoben
wurden; zudem unterstehen die Unternehmen
nicht mehr der Verpflichtung, mindestens 50%
ihrer ausléndischen Direktinvestitionen mit Devi-
sen zu finanzieren. Die Offnung der Finanzmérk-
te setzte sich mit der Zulassung einer Reihe von
neuen Instrumenten fort. Dazu gehdren kurzfri-
stige Schuldtite! von Unternehmen und handel-
bare Schatzscheine des Trésors, welche auch
durch Nicht-Banken erworben werden kénnen.

Parallel zum Modernisierungsprozess der Fi-
nanzmérkte iberprifte die Banque de France ihr
Dispositiv zur Steuerung der Geldmenge. Die
Kontrolle der Geldmenge, die bisher Gber pro-
gressiv ausgestaltete Mindestreservesatze er-
foigte, soll schrittweise durch eine Steuerung
Uber die Zinssatze bei proportionalen Mindest-
reservesatzen abgeldst werden.

Gleichzeitig wurde die Definition der Geldmen-
genaggregate der neuen Situation angepasst.
Banken und andere Finanzinstitute werden ins-
kiinftig gleich behandelt. Ab Januar 1986 um-
fasst M; das Miinzgeld, die Banknoten und die
Sichteinlagen aller Finanzinstitute. Das Aggregat
M, (disponibilité monétaire) besteht aus M, und
den verschiedenen Formen von Spareinlagen.
Die Geldmenge M (masse monétaire) schliesst
zuséatzlich die Termineinlagen, die handelbaren
Schuldverschreibungen der Finanzinstitute und
alle nichthandelbaren Schuldverschreibungen
ein. Das neue Aggregat L (ensemble des liquidi-
tés) schiiesslich enthilt neben M; die handelba-
ren Schuldverschreibungen des Trésors und der
Unternehmen sowie die Sparvertrage (z.B. Bau-
sparen).

Die Banque de France Ist bestrebt, die Inflation
weiter abzubauen. Fur die Geldmenge M, die
zentrale Zielgrésse, wird im Jahre 1986 ein
Wachstum von 3 bis 5% anvisiert (Mittelwert des
vierten Quartals 1986 gegenlber dem entspre-
chenden Vorjahresstand). Dieses Ziel beruht auf
einem prognostizierten Zuwachs des nominellen
Bruttosozialprodukts von 5,8% und berilcksich-
tigt die erwarteten Substitutionseffekte zwischen
den verschiedenen Finanzaktiven.

ltalien

Das Wachstum der italienischen Volkswirtschaft
setzte sich im Jahre 1985 verlangsamt fort. Der
Zuwachs des realen Bruttoinlandprodukts fiel im
dritten Quartal auf 1,3%, so dass die prognosti-
Zierte Zunahme fiir das ganze Jahr von 2,4% auf
2,2% reduziert wurde (1984: 2,7%). Die Indu-
strieproduktion stieg zwar im vierten Quartal wie-
der etwas an, lag aber nicht hdher als in den
ersten sechs Monaten des Jahres.

Der Konsum diirfte Im Jahre 1985 mit real 2,3%
(Vorjahr: 0,5%) etwa im gleichen Rhythmus wie
das Bruitoinlandprodukt zugenommen haben.
Die Investitionen stlegen um rund 4,5%, wobei in
der zweiten Jahreshélfte eine deutliche Verlang-
samung zu beobachten war, die hauptséchlich
auf das verminderte Wachstum bei den Austri-
stungsinvestitionen zuriickzufihren ist. Die Bau-
investitionen, die seit 1982 zurtickgegangen wa-
ren, nahmen im Jahre 1985 erneut ab.

Die Importe stiegen mit real 8% wie bereits im
Vorjahr starker als die Exporte (6%). Das Han-
delsbilanzdefizit, das im Jahre 1984 19300 Mrd.
Lire betragen hatte, nahm auf 23000 Mrd. Lire
zu.

Die Beschéaftigung erhdhte sich im Jahre 1985
dank der im Dienstleistungsbereich geschaffe-
nen Arbeitsplatze leicht. Eine erneute Zunahme
der Arbeltslosigkelt konnte damit jedoch nicht
verhindert werden. Die Arbeitslosenquote betrug
im vierten Quartal 1985 11,1% gegenuber 10,3%
in der entsprechenden Vorjahresperiode.

Die Jahresteuerung bildete sich von 10,6% im
Jahre 1984 auf 8,6% im Jahre 1985 zuriick.
Dabei wurde der Wert von 8,6% bereits im ersten
Quartal erreicht, so dass seither keine weiteren
Erfolge erzielt wurden. Die Inflation liegt zwar
erstmals seit 15 Jahren wieder unter 10%, doch
Ubersteigt sie das von der italienischen Regie-
rung verdffentlichte Ziel von 7%.

Die italienische Kammer verabschiedete im Fe-
bruar das Finanz-Rahmengesetz 1986 (Legge
finanziaria). Nachdem der Senat den im Septem-
ber des vergangenen Jahres vorgelegten Ent-
wurf der Regierung bereits etwas entschérft hat-
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te, stimmte die Kammer weiteren Mehrausgaben
zu. Der Fehibetrag dirfte damit nicht, wie von
der Regierung urspriinglich geplant, 110000
Mrd. Lire oder 14,6% des Bruttoinlandprodukts,
sondern 116000 Mrd. Lire betragen (1985: rund
109000 Mrd. Lire).

Die italienische Geldpolitik blieb weitgehend ex-
pansiv. In den Monaten November und Dezem-
ber betrug das Jahreswachstum der monetaren
Basis 15,1% bzw. 17,3%. Anfang 1986 verstark-
ten sich die Erwartungen auf eine Abwertung der
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Lira im EWS. Diese Entwicklung bewirkte einen
starken Abfluss von Wahrungsreserven sowie
wachsende Schwierigkeiten des Schatzamtes,
seinen Kapitalbedarf zu den geltenden Zinssét-
zen zu finanzieren, Daher erliessen die Wéah-
rungsbehérden am 16.Januar 1986 ein bis Mitte
des Jahres befristetes Massnahmenpaket zum
Schutze der Lira. Dieses sieht die Wiedereinfih-
rung von Limiten fiir das Wachstum der inlandi-
schen Kredite vor. Ausserdem wird erneut ver-
langt, dass Exportkredite zu 75% in Devisen
finanziert werden miissen. Gieichzeitig wurden
die Zinsen auf kurzfristigen Staatstiteln angeho-
ben. Ende Januar 1986 betrug die Verzinsung
der Schatzanweisungen mit Laufzeiten von drei
und sechs Monaten 14,3% bzw. 13,8%, wahrend
sie im Oktober 1985 nur knapp 13% betragen
hatte.

Japan

Im Jahre 1985 stieg das reale Bruttosozialpro-
dukt gegenlber dem Vorjahr um durchschniitlich
4,3% (1984: 5%). Das Wachstum schwéchte
sich im Laufe des Jahres kontinulerlich ab und
betrug im vierten Quartal nur noch 3,4%. Parallel
dazu bildete sich auch das Jahreswachstum der
Industrieproduktion zuriick und war im Novem-
ber mit 0,5% nur noch schwach positiv. Diese
Entwicklung erklért sich aus der Abschwéchung
des Wirtschaftswachstums in verschiedenen fiir
Japan wichtigen Absatzldndem. Die Hoéherbe-
wertung des Yen dlrfte sich im vergangenen
Jahr hingegen noch kaum stark ausgewirkt
haben.

Im vierten Quartal 1985 wurde flir die realen
Exporte von Gutern und Dienstleistungen
(+1,5%) der tiefste Jahreszuwachs seit dem drit-
ten Quartal 1983 verzeichnet. Gleichzeitig nah-
men die Importe von Giitern und Dienstleistun-
gen sogar ab (4. Quartal 1985/84: real —0,7%).
Damit erhohte sich der Handelsbilanziiber-
schuss im Jahre 1985 auf 56 Mrd. Dollar. Die
Bilanz der laufenden Transaktionen wies einen
Uberschuss in der gleichen Gréssenordnung auf
(50 Mrd. Dollar), der das Ergebnis des Vorjahres
um rund 40% Uerstieg.

Bei den Komponenten der Inlandnachfrage wur-
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Grafik 8: Japan
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de eine leichte Verbesserung im Bereich des
privaten Konsums (4. Quartal 1985/84: real
+2,9%) festgestellt. Hingegen schwéchte sich
das Wachstum der Ausriistungs- und Bauinvesti-
tionen leicht ab. Die realen ffentlichen Ausga-
ben nahmen, bedingt durch den Rickgang der
staatlichen Investitionen, im Vorjahresvergleich
erneut ab.

Das Wachstum der japanischen Volkswirtschaft
war zu gering, um eine Verschlechterung der
Lage auf dem Arbeltsmarkt zu verhindern. Im

vierten Quartal betrug die Arbeitslosenquote
2,9%, gegeniber 2,5% im Durchschnitt der drei
Ubrigen Quartale des Jahres 1985.

Gemessen am Konsumentenpreisindex ging die
Inflation im Jahre 1985 auf durchschnittlich 2%
zuriick (Vorjahr: 2,3%). Am Jahresende belief sie
sich nur noch auf 1,8%.

Angesichts der Konjunkturabflachung verstérkte
sich der Druck auf die Regierung, interne Mass-
nahmen zu Belebung der Wirtschaft zu ergreifen.
Das Budget fiir das Fiskaljahr 1986/87, das am
1.April 1986 beginnt, hat indessen eher restrikti-
ven Charakter. Die Erhéhung der Ausgaben be-
trégt real nur rund 1% bis 1,5%.

Das Wachstum der Geldmenge M, + CD be-
schleunigte sich im Laufe des letzten Quartals
1985 erneut leicht. Im Jahresdurchschnitt lag
dieses Aggregat um 8,2% Uber seinem Vorjah-
reswert. Dennoch wurde zwischen dem dritten
und vierten Quartal 1985 ein Anstieg der kurzfri-
stigen Zinssatze registriert, der die direkte Folge
der von der japanischen Zentralbank im An-
schluss an das Treffen der Flnfergruppe vom
22,September in New York ergriffenen Mass-
nahmen war. Seither sind die Geldmarkisétze
allerdings wieder gesunken, und im Februar
1986 lagen sie sogar unter denjenigen des drit-
ten Quartals.



Tabellen 1.1-1.4: Internationale Konjunkturentwicklung

1.1 Reales Bruttosozialprodukt (Veranderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

19

1983  1984a) 1985a)  1984a) 1985a)
2.Q. 3.Q. 4,Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q.
USA 3,4 6,5 23 7.2 6,6 4,7 2,9 19 2,1 23
BRD 1,6 2,7 2,5 1,0 3,2 2,7 0,1 3,2 3,2 28
Grossbritannien b) 3,2 2,6 3,3 2,6 2,1 29 2,6 4,0 3,5 3,2
Frankreichb) 0.9 1,9 1,3 1,2 25 1,6 0,7 0,7 0,8 -
Italien b) -1,2 2,6 24 3,4 3.4 1,7 2,1 2,2 1,3 -
Japan 3,4 5,0 4,3 5,1 4,4 57 45 47 47 3,4
Schweizb) 0,7 2,1 - 1,9 2,0 19 2,0 34 3,2 -
a) provisorisch  b) BIP
1.2 Konsumentenpreise (Verdnderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)
1983 1984 1985 1985 1986
2.Q. 3.Q. 4.Q. Okt. Nov. Dez. Jan.
USA 3.2 4,3 35 37 34 3,5 3,2 34 3,8 39
BRD 33 2.4 2,2 2,5 23 1,8 1,8 1,8 1,8 1,3
Grossbritannien 4,6 5,0 6,0 7,0 6,3 55 54 55 57 55
Frankreich 9,6 7.4 5,8 6,5 5,6 4,8 49 4,8 4,7 4,2
Italien 15,0 10,8 8,6 8.8 8,5 8,5 8,5 8,6 8.6 8,0
Japan 1,9 2,2 2,1 2,0 2,1 1,9 23 1,9 1,8 1,4
Schweiz 2.9 2,9 3,4 38 3,2 3,1 3,0 3,1 3,2 2.2
1.3 Arbeitslosigkeit (Arbeitslose in Prozent der Erwerbsbevdlkerung, saisonbereinigt)
1983 1984 1985 1985 1986
2.Q. 3.Q. 4.Q. Okt. Nov. Dez. Jan.
USA 9,6 7.5 7,1 7,2 7,0 6,9 7.0 6,9 6.8 6,7
BRD 9,2 9.2 9,3 9,4 93 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2
Grossbritannienb) 12,3 12,7 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1 13,2 13,2
Frankreich b), d) 8,9 10,2 - 10,6 10,6 10,3 10,4 10,4 10,2 10,2
ltalien b) 9,9 10,4 - 10,4c¢) 10,7¢) 11,1 11,1 - - -
Japan 2,6 27 2,6 2,5 2,6 2,9 2,8 2,9 2,9 -
Schweiz 0,9 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0.9 0.9
b) ausgenommen Schulabgénger ¢) erster Monat des Quartals d) Berechnungen der OECD
1.4 Bilanz der laufenden Transaktionen
(Ertragsbilanz; Saldo in Mrd. US-Dollar, saisonbereinigt)
1983  1984a) 1985a)  1984a) 1985a)
2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q.
USA -46 -1074 -1200 -247 -325 -255 303 -277 -305 ~30,0
BRD 41 6.3 13,3 0,3 1,2 3,0 1,9 3.2 43 43
Grossbritannien 3,8 1,5 44 - 02 - 04 06 -05 -18 1,6 1,5
Frankrelch b) -35 0,0 0,4 0,1 0,5 - 0,2 - 07 0,7 0,0 0,6
ltalien b) 05 - 42 - - 1.2 08 - 16 - - - -
Japan 20,8 35,0 49,3 10,0 8,7 11,6 9,4 12,1 11,7 16,1
Schweizb) 3,4 37 4,5 1,0 0,7 1,0 1,4 1,0 0,7 1,4

a) provisorisch

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

1. Uberblick

In der Schweiz verlor der Konjunkturaufschwung
in der zweiten Jahreshaélfte 1985 etwas an Dyna-
mik. Infolge der im Laufe von 1985 geméchliche-
ren Gangart der Weltwirtschaft und der realen
Aufwertung des Schweizer Frankens gegeniiber
dem Dollar gingen vom Export nur noch massige
Wachstumsimpuls aus. Wahrend die schweizeri-
schen Ausfuhren in der ersten Jahreshélfte noch
kréftig expandiert hatten, stagnierten sie im drit-
ten und vierten Quartal. Auf salsonbereinigter
Basis begannen sie sich bis gegen Ende des
Jahres sogar leicht zuriickzubilden. Die regiona-
le Gliederung der Exporte deutet auf eine Ab-
schwéchung der Ausfuhren nach Ubersee hin,
wiéhrend jene nach den europdischen Landern
ungefahr im selben Rhythmus zunahmen wie im
ersten Halbjahr 1985.

Als Folge der schwécheren Auslandnachfrage
nach schweizerischen Gutern und Dienstleistun-
gen verlangsamte sich das Wachstum des rea-
len Bruttoinlandprodukts. Auf saisonbereinigter
Basis und auf ein Jahr hochgerechnet ging der
Zuwachs gegeniiber dem Vorguartal von 6% im
zweiten auf rund 1% im dritten Quartal zuriick.
Fir das Jahr 1985 insgesamt diirfte das reale
Bruttoinlandprodukt jedoch immer noch um 3,7%
Uber dem Vorjahresstand liegen.

Die Abschwéachung der Auslandnachfrage wurde
teilweise durch kréftigere Wachstumsimpulse
aus dem Inland kompensiert. Insbesondere zog
die Konsumnachfrage in der zweiten Jahreshalf-
te an. Die Ausrlistungsinvestitionen lagen im drit-
ten Quartal real noch rund 12% liber dem ent-
sprechenden Vorjahreswert, doch deuten die
verflgbaren Indikatoren wie die Entwickiung der
Inlandnachfrage in der Maschinenindustrie und
die Importe von Investitionsglitern auf eine leich-
te Abflachung in der zweiten Jahreshalfte hin.
Die Nachfrage nach Bauleistungen blieb nach
wie vor schwach.

Auch in der Industrie verlangsamte sich der Ge-
schaftsgang etwas, doch wurde die Produktion
saisonbereinigt sowohl im dritten als auch im

Grafik 9: Geschéftsgang in der Industrie!
40

30 —

20 —

SO FYETTTTITTNTITITITeTITs FEVETPIOTeY L N TTITTTT PP
84 82 83 B4 85 86

1 Geglattet; beim «Geschaftsgang» In der Industrie handelt
es sich um einen Sammelindikator, der sich aus vier
Einzelgrdssen — Bestellungseingang und Produktion im
Vorjahresvergleich sowle Beurteilungen des Auftragsbe-
standes und der Fertigfabrikatelager - zusammensetzt.

Quelle: KOF-ETH, Konjunkturtest

vierten Quartal ausgeweitet. Die Zahl der Be-
schéftigten stieg parallef dazu weiter an, und die
Kapagzitaten wurden emeut besser ausgelastet.
Hingegen war bei den Importen in den letzten
Monaten des Jahres 1985 ein leicht riickiaufiger
Trend festzustellen; die Einbussen fielen jedoch
geringer als bei den Exporten aus.

Die Ausdehnung der bereinigten Notenbank-
geldmenge blieb auch im vierten Quartal unter
dem 3%-Ziel. Sie lag in den Monaten Oktober bis
Dezember im Durchschnitt um 1,5% Uber dem
entsprechenden Vorjahresstand (3. Quartal:
2,1%). Am Jahresultimo traten mit Girobestén-
den von 14,1 Mrd. Franken (Vorjahr: 14,2 Mrd.)
keine nennenswerten Liquiditétsprobleme auf.
Die Zinssatze bildeten sich im November weiter
zuriick, wahrend sle im Dezember und Januar im
Monatsdurchschnitt weitgehend unverandert
blieben. Die Grossbanken nahmen als Reaktion
auf den deutlichen Riickgang der Eurofranken-
satze im November die Vergltungen auf Fest-
geldern bis Anfang Dezember in zwei Schritten
zuriick.

Nach einer Befestigung im dritten Quartal stabili-
sierte sich der nominelle und reale handelsge-
wichtete Aussenwert des Schweizer Frankens
im Verlaufe des vierten Quartals und lag damit



Uber dem Niveau der entsprechenden Vorjahres-
periode. Der Verlauf des Frankens gegeniber
den einzelnen Wahrungen war stark von der
Dollarentwicklung abhéngig.

Die Jahresteuerung auf Konsumentenstufe lag
im Durchschnitt der letzten drei Monate des Jah-
res 1985 bei rund 3%. Auf der Grosshandelsstu-
fe liess hingegen die Inflationstendenz weiter
nach. Die Preise importierter Glter gingen in der
zweiten Jahreshéifte infolge der Abschwéchung
des Dollars und der tieferen Rohstoffpreise so-
gar zuriick.

2. Der realwirtschaftliche Bereich

Bruttoinlandprodukt und industrielle
Produktion

Im dritten Quartal 1985 verringerte sich das
Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts infol-
ge der seit Mitte 1985 leicht schwéacheren Ex-
portnachfrage. Das BIP Ubertraf das entspre-
chende Vorjahresniveau trotzdem - wie schon
im zweiten Quartal —um rund 3%.

Gemass dem von der Konjunkturforschungsstel-
le an der ETH (KOF) fiir das vierte Quartal 1985
berechneten Sammelindikator «Geschéftsgang»
busste die Konjunktur auch in der Industrie et-
was. an Schwung ein. Dies ist darauf zuriickzu-
fhren, dass vor allem in einigen konsumnahen
Industriebranchen das Exportgeschaft Ieicht
nachgegeben hat. Eine ungebrochene Fortset-
zung des Konjunkturaufschwungs war hingegen
in der Investitionsguterindustrie zu verzeichnen.

In der Industrie insgesamt nahm der saisonberei-
nigte Produktionsausstoss gegeniiber dem Vor-
quartal zu. Die Kapazitatsauslastung stieg auch
im letzten Quartal des Jahres 1985 weiter an und
betragt nun etwas mehr als 86% (4. Quartal
1984; 84%). Gleichzeitig erhdhte sich der Anteil
der Uberzeit am Total der geleisteten Arbeits-
stunden auf 2,2% (4. Quartal 1984: 1,8%). Auf-
grund der im Konjunkturtest erfragten Unterneh-
merplane (geplanter Einkauf an Rohstoffen und
Vorfabrikaten sowie geplante Produktion) ist mit
einer weiteren Zunahme der Produktion zu
rechnen.
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Grafik 10: Reales Bruttoinlandprodukt’
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Quelle: Bundesamt flir Statistik

Die Auftragseingange erhdhten sich im dritten
Quartal gegeniliber der entsprechenden Vorjah-
resperiode um 6%. Dabei stiegen die Auftrage
aus dem Inland um 2% und diejenigen aus dem
Ausland um 22%. Die Auftragsbestdnde nahmen
im Vergleich zur Vorjahresperiode ebenfalls um
6% zu. Diese Entwicklung hielt geméss KOF-
Umfrage im vierten Quartal an und diirfte sich in
den nachsten drei Monaten fortsetzen. Die Auf-
tragsbestinde werden von den Unternehmern
mehrheitlich als genlgend eingeschétzt.

Privater Konsum

Der private Konsum lag im dritten Quartal real
um 2% Uber dem entsprechenden Vorjahres-
niveau, und die verfligbaren Indikatoren weisen
auf eine ahnliche Entwicklung im vierten Quartal
0287hin. Die Detailhandelsumséatze erhdhten sich
kréftig und Ubertrafen den Stand des vierten
Quartals 1984 deutlich. Die Importe dauerhafter
Konsumgiter nahmen weiter zu. Auch der Ab-
satz von Personenwagen, der im ersten Halbjahr
1985 noch unter dem entsprechenden Vorjah-
resstand gelegen hatte, erhéhte sich.

Fir die kommenden Monate rechnen die Detail-
handier nicht zuletzt aufgrund der dusserst guten
Konsumentenstimmung mit einer Fortsetzung
der positiven Umsatzentwicklung. Der Konsu-
mentenstimmungsindex erreichte nahezu wieder
die Héchstwerte des Jahres 1980.

Beim Fremdenverkehr Ubertraf die Zahl der Lo-
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gierndchte im vierten Quartal den Wert des Vor-
jahresquartals nur geringfiigig. Die Ubernachtun-
gen inlandischer Gaste erhdhte sich um 1,1%,
wahrend die Ubernachtungen auslandischer
Touristen praktisch auf dem Stand des Vorjah-
resquartals verharrten.

Investitionen

Das Wachstum der Anlageinvestitionen verlang-
samte sich im dritten Quartal, wobei die Ab-
schwéchung sowohi den Bau- als auch den Aus-
riistungssektor betraf. Die Ausriistungsinvestitio-
nen nahmen saisonbereinigt und auf Jahres-
basis hochgerechnet gegenliber der Vorperiode
um 8% zu, wahrend sie in der ersten Jahreshalf-
te 1985 um beinahe 14% gestiegen waren. Der
inlandische Bestellungseingang der Metall- und
Maschinenindustrie bildete sich saisonbereinigt
gegeniiber dem Vorquartal zuriick, und sein Jah-
reswachstum sank von rund 25% im ersten Halb-
jahr auf knapp 9%. Demgegeniiber beschieunig-
te sich das Wachstum der Investitionsgiiter-
importe im vierten Quartal. Schliesst man aller-
dings die von den stark schwankenden Flug-
zeugimporten dominierten Nutzfahrzeugeinfuh-

ren aus, so deutet auch dieser Indikator auf eine-

Verlangsamung des Investitionstempos hin. Ins-
gesamt blieb das Investitionsklima jedoch giin-
stig. Gemaéss der Quartalsumfrage der KOF stieg
die Kapazitatsauslastung in der Industrie im letz-
ten Vierteljahr weiter, und die kiinftige Aufirags-
entwicklung wird optimistisch beurteilt.

Die Bauinvestitionen lagen im dritten Quartal real
um 4% (ber dem entsprechenden Vorjahres-
niveau. Anders als im ersten Halbjahr gingen die
Impulse nicht nur von der Investitionstatigkeit im
gewerblichen Sektor, sondern auch vom Woh-
nungsbau aus. Auf eine Stabilisierung der Wohn-
bauinvestitionen, die im ersten Halbjahr stark
abgenommen hatten, deutet der wieder steigen-
de Auftragseingang hin. Gemessen an den Bau-
vorhaben nahm die Wohnbaunachfrage im vier-
ten Quartal leicht zu; sie lag aber immer noch
deutlich unter dem Vorjahresniveau. Dagegen
scheint der gewerbliche Bau nach dem kréftigen
Wachstum im ersten Halbjahr 1985 etwas an
Dynamik verloren zu haben. Der Aufiragsein-
gang stagnierte im dritten Quartal, und der Zu-
wachs bei den Planvorlagen filr industrielle Neu-
und Erweiterungsbauten schwéchte sich ab.

Aussenhandel und Bilanz der laufenden
Transaktionen

Das Aussenhandelsvolumen nahm im vierten
Quartal weiter zu, wobei das Jahreswachstum
wie schon im Vorquartal zuriickging. Die Ein-
und Ausfuhren von Investitionsgiitern stiegen
wie in den vorangegangenen Quartalen Uber-
durchschnittlich an. Gleichzeitig bildeten sich die
Jahresteuerungsraten sowohl bei den Import- als
auch bei den Exportgiitern zuriick und betrugen
im vierten Quartal weniger als 1%.

Trotz der in der zweiten Jahreshalfte einsetzen-

Tabelle 2: Investitionstétigkeit (Veranderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

1982 1983 1984

1985

1984 1985
3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q.

Import von Investitionsg(itern,

real - 58 7,3 3,6
Baubewilligte Wohnungen in

96 Stadten - 3,6 7.2 -6,4
Neuerstellte Wohnungen in

96 Stadten 67 -57 6,9

Geplante industrielle Bauten'
Anzahl Projekte -22,5 17,4 -8,0
Planvorlagen 16,3 11,8 31,5

- 28

-34,5

2,8 2,5 4,1 124 10,4 13,8
-10,5 88 -244 -199 12,2 -
- 29 4,9 -56 -18,1 -0,1 -
- 38 -3,7 6,4 55,9 =77 96,4

30,9 53,2 7.9 24,4 2,2 16,5

' Neu- und Erweiterungsbauten
Quellen: Die Volkswirtschaft, BIGA



Tabelle 3: Aussenhandel' (Veridnderung in Prozent gegentiber Vorjahresperiode)
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1982 1983 1984 1985a) 1984 1985a)

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

Reale Ausfuhr -4,4 0,0 6,4 9,1 7,0 7.1 7.4 15,5 7,7 6,4
davon: Rohstoffe u, Halbfabr. -3,3 6,5 9.8 7,9 9,7 8,1 7.3 12,2 8,5 41
Investitionsgiter -4,6 -4,0 3,1 10,7 0,3 4,4 3,7 18,1 12,1 10,4
Konsumgtiter -54 -2,7 6,4 8,8 12,0 8,8 12,6 16,6 1,9 43
Ausfuhrpreise 5,2 2,4 45 1,9 2,8 4,9 3,9 0,8 2,2 0,8
Reale Einfuhr -1.8 4,8 73 5,2 7.8 8,5 27 71 7.7 4.6
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. -3,4 4,9 10,1 7,6 9,1 10,1 7.4 10,7 7.9 4,6
Investitionsgtiter -59 7.3 3,6 8,7 28 2,5 41 12,4 10,4 13,7
Konsumguter 3,0 1,0 9,6 2,5 8,9 14,5 1,8 49 3,8 0,8
Einfuhrpreise -1,1 -0,8 4,0 47 6,7 5,1 7.3 8,2 1,1 0,9

a) provisorische Werte

1 Alle Angaben beziehen sich auf Index Il, der Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowle Kunstgegensténde und Antiquitaten

ausschliesst

Quelle: Eldgendsslsche Oberzolldirektion

Tabelle 4: Die laufenden Transaktionen mit dem Ausland’ (Ertragsbilanz)

1982 1983 1984a) 1985*%) 1984a) 1985%)
3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q.
Warenexpotte 55,0 55,8 62,9 69,1 14,9 17,3 16,6 17,7 16,2 18,6
Spezlalhandel 52,7 53,7 60,7 66,6 14,3 16,7 16,0 171 15,6 18,0
Ubrige Warenexporte? 2,3 2,1 2,3 2,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Dienstleistungsexporte 14,6 16,0 17,4 19,5 5,5 3,4 4.8 4,7 6,0 3,9
Fakioreinkommen
aus dem Ausland® 24,3 23,4 26,6 28,5 6,8 6,9 74 7.3 7.0 6,9
Unentgeltliche Ubertragungen
aus dem Ausland 1,7 2,0 2,2 2,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Total Einnahmen 95,5 97,2 109,1 119,5 27,8 28,2 29,4 30,3 29,9 30,0
Warenimporte 60,7 63,6 71,9 77,6 17,4 18,8 19,1 19,9 18,8 19,8
Spezialhandel 58,1 61,1 69,0 74,8 16,8 18,1 18,4 19,3 18,1 19,0
Ubrige Warenimporte? 2,6 2,6 29 28 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8
Dienstleistungsimporte 8,0 8,2 9,2 10,0 3,7 1,9 1,5 2,6 3,9 2,0
Fakioreinkommen
an das Ausland® 15,1 13,4 15,0 16,2 3,8 3,9 41 41 4,0 41
Unentgeltliche Ubertragungen
an das Ausland 3,7 3,9 41 4,5 11 1,0 1,1 1,2 1,2 11
Total Ausgaben 87,5 89,1 100,2 108,4 26,0 25,6 25,7 27,8 27,9 27,0
Saldo der laufenden
Transaktionen 8,0 8,1 8,9 11,1 1,8 2,5 3,7 2,5 1,9 3,0

a) provisorisch
*) vorlaufige Schitzung

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

2 Inklusive elekirische Energie
3 Arbelts- und Kapitaleinkommen

Quellen: Schwelzerische Nationalbank, Eidgenéssische Oberzolldirektion und Kommission fir Konjunkturfragen

den Abschwéchung der Auslandnachfrage lag
die mengenmassige Ausfuhr flir 1985 insgesamt
mit 9,1% immer noch betrachtlich Giber dem Vor-
jahresstand. Uberdurchschnitilich stiegen die

mengenmassigen Lieferungen von Investitions-
gitern (10,7%), wahrend das Jahreswachstum
von Konsumgtern (8,8%) sowie von Rohstoffen
und Halbfabrikaten (7,9%) hinter jenem der ge-
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Grafik 11: Aussenhandel’
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samten Ausfuhren zuriickblieb. Die Preise ex-
portierter Giiter nahmen im Jahre 1985 im
Gleichschritt mit dem Grosshandelspreisindex
zu und Ubertrafen das Vorjahresniveau um 1,9%.
Nach Wirtschafisrdumen gegliedert erhdhte sich
die wertmassige Ausfuhr in die Vereinigten Staa-
ten im Jahre 1985 besonders stark. Mit 19,7%
ging der Loéwenanteil der schweizerischen Ex-
porte nach wie vor in die Bundesrepublik
Deutschland. Die Vereinigien Staaten traten mit
einem Anteil von 10,3% als zweitwichtigster Ab-
nehmer von schweizerischen Exporten auf, ge-
folgt von Frankreich, Grossbritannien und [talien.
Wahrend der Ausfuhranteil des EG-Raumes sta-
bil blieb, sank jener der Entwicklungslander (in-
klusive OPEC) deutlich.

Das Jahreswachstum der mengenmaéssigen Ein-
fuhr betrug 1985 5,2% und blieb damit weit hinter
jenem der mengenméssigen Ausfuhr zuriick. Da
die Preise importierter Giter um 4,7% stiegen,
ergab sich flir das Jahr 1985 eine wertméssige
Steigerung der Einfuhr von 10,1%. Wie bei den
Exporten entfiel der stérkste Zuwachs der men-
genmaéssigen Importe auf Investitionsglter
(8,7%), gefolgt von Rohstoffen und Halbfabrika-
ten (7,6%) sowie Konsumgdtern (2,5%), wéh-
rend die Einfuhr von Energietragern um 0,2%

zurlickging. Nach Wirtschaftsrdumen gegliedert
nahm lediglich die wertméssige Einfuhr aus der
Bundesrepublik Deutschland {berdurchschnitt-
lich zu. Diese konnte als wichtigster Handels-
partner der Schweiz ihren Anteil an den gesam-
ten Importen von 29,2% 1984 auf 30,6% ver-
grossern. Wahrend sich der Anteil der westeuro-
péischen Lander im Jahre 1985 erhéhte, ging
jener der Entwicklungslénder (inklusive OPEC)
um rund einen Prozentpunkt zuriick.

Die Bilanz der laufenden Transaktionen mit dem
Ausland ergab im vierten Quartal einen Aktivsal-
do von 3,0 Mrd. Franken gegeniiber 1,9 Mrd. im
Vorquartal. 1985 schloss die laufende Bilanz
nach vorlaufigen Schatzungen mit einem Uber-
schuss von 11,1 Mrd. Franken ab, womit sich der
seit 1981 anhaltende Trend zu héheren Uber-
schissen forisetzte. Dieses Ergebnis kam einer-
seits dank einem kleineren Defizit im Aussen-
handel und andererseits infolge der wachsenden
Uberschiisse bel den Kapitalertrdgen zustande.
Zum erstenmal seit 1982 wies auch die Bilanz
des Waren- und Dienstleistungsverkehrs wieder
einen geringen Uberschuss aus.

Beschiftigung und Arbe:'tsﬂ:arkt

Die Beschaftigung nahm im vierten Quartal sai-
sonbereinigt weiter zu, wenn auch mit einem
langsameren Rhythmus als in den Vorquartalen.
Gegenuber der entsprechenden Vorjahresperi-
ode stieg sie um 1,0%, was einer Zunahme von
24600 Arbeitsplatzen entspricht. Die Personal-
bestande wurden in der Industrie erneut stérker
erhoht als im Dienstleistungssektor; das Bau-
hauptgewerbe beschéftigte geringfligig mehr
Leute als vor Jahresfrist. Innerhalb des Industrie-
sektors wies der Beschéftigungsverlauf ein dhnli-
ches Muster auf wie in den Vorquartalen: Am
stérksten expandierte die Zahl der Arbeitsplitze
in der Maschinenindustrie, gefolgt von der leder-
verarbeitenden Industrie und der Chemie. Ein
typisches Merkmal der gegenwartigen Beschéfti-
gungsiage ist der in vielen Branchen herrschen-
de Mangel an qualifizierten Arbeitskraften.

Im Zuge der Beschéftigungsausweitung nahm
die Zahl der Arbeitslosen im vierten Quartal sai-
sonbereinigt ab. Der Anteil der Ganzarbeitslosen



Tabelle 5: Beschdftigung und Arbeitsmarkt
(Nicht saisonbereinigt)
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1982 1983 1984 1985

1985 1986

2.Q. 3.Q 4.Q. Okt. Nov. Dez. Jan.

Index der

Beschiftigten' -1,12 -1,3 -04 - 0,6 0,9 1,0 - - - -
Arbeitslosenquote® ¢ 0,4 0,8 1,0 0,9 0,9 0,7 0,8 0,7 0,8 0,9 0,9
Ganzarbeitslose 13220 26288 32061 27025 26692 22977 24763 22651 24770 26867 28433
Kurzarbeiter* 36611 48930 11232 2133 1683 712 1604 1316 2043 1453 1951
Offene

Vollzeitstellen* 6352 5 591 6 269 7 898 7729 8578 8327 8779 8458 7745 8546

' Veranderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode

2 Nach Korrektur der Verschiebung des Erhebungsmonats im Bauhauptgewerbe vom 2. auf den 3. Monat des Quartals
3 Verhéltnis von Ganzarbeitslosen zur erwerbstétigen Wohnbevélkerung von 1980 in Prozent
4 Jahres- und Quartalswerte sind Durchschnitte aus Monatsendwerten

Quelie: Die Volkswirtschaft, BIGA

Grafik 12: Arbeitsmarkt
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an der Erwerbsbevélkerung verminderte sich in-
nert Jahresfrist von 1,1% auf 0,9%. Die Zahl der
Kurzarbeiter lag deutlich unter dem Vorjahresni-
veau, wahrend das Stellenangebot im Vorjahres-
vergleich zunahm.

Preise und Léhne

Die Jahresteuerung lag im Durchschnitt des vier-
ten Quartals mit 3,1% leicht unter dem Vorquar-
talswert. Im November erhohte sich der Konsu-
mentenpreisindex infolge des markanten An-
stiegs der halbjahrlich erhobenen Indexziffer fiir
Wohnungsmieten um 0,7%. Dampfend auf den
Teuerungsverlauf wirkten sich die Heizblpreise
aus. Demgegeniiber wies die Bedarfsgruppe der
Nahrungsmittel betrachtliche — zum Teil witte-
rungsbedingte - Preissteigerungen auf. Insge-
samt stiegen die Guterpreise Jedoch auch im
vierten Quartal weniger stark als die Preise fiir
Dienstleistungen. Im Januar und Februar blieb
das Preisniveau gegentiber dem Vormonat kon-
stant, so dass die Jahresteuerungsrate auf 2,2%
bzw. 1,3% sank. Die Stabilitit des Konsumen-
tenpreisindexes ist in erster Linie auf den Riick-
gang der Heizdipreise zurlickzufihren. Der
Gruppenindex Heizung und Beleuchtung biidete
sich gegeniiber Dezember um 11,3% zuriick und
glich dadurch Preiserhdhungen bei den tbrigen
Bedarfsgruppen aus.

Auf der Grosshandelsstufe war die Jahresteue-
rung im vierten Quartal weiter ricklaufig; im De-
Zember erreichte sie mit 0,7% den tiefsten Stand
seit Oktober 1983. Nach Herkunft gegliedert la-
gen die Grosshandelspreise bei den importierten
Giitern um 0,7% unter dem entsprechenden Vor-
Jahresstand. Teuerungsdampfend wirkte sich der
Ruckgang der Rohstoffpreise — insbesondere
der Preiszerfall auf dem Erddlmarkt — aus. Da
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Grafik 13: Preisentwicklung'
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sich zudem die amerikanische Wahrung im vier-
ten Quartal weiter abschwéchte, sanken die
Preise auch auf Frankenbasis. Ende Jahr waren
die Rohstoffe und Halbfabrikate auf der Gross-
handelsstufe lediglich um 0,1% teurer als ein
Jahr zuvor, wahrend die Preise fiir Energietrager
um 0,4% unter dem Vorjahresniveau lagen.

Die Arbeitnehmerverdienste lagen im vierten
Quartal nach Berechnungen des Biga um 3,1%
Uber dem entsprechenden Vorjahresstand. Un-
ter Berlicksichtigung der Teuerung blieben die
Realldhne konstant; im Jahresdurchschnitt bilde-
ten sie sich jedoch um 0,4% zuriick. Aufgrund
der Tarifabschllsse fiir 1986 rechnet die KOF
mit einem Anstieg der Bruttoléhne um 4,5%. Da
sich die Teuerung gegeniiber dem Vorjahr deut-
lich zuriickbilden durfte, wird daraus erstmals
seit 1983 wieder ein Reallohnzuwachs resul-
tieren.

3. Der monetére Bereich
Geldmengenaggregate

Im vierten Quartal 1985 lag das Jahreswachstum
der bereinigten Notenbankgeldmenge mit 1,5%
unter dem von der Notenbank festgelegten Ziel
von 3%. Der Notenumlauf stieg lediglich um
0,3% gegeniiber der entsprechenden Vorjahres-
periode, wahrend die Giroguthaben der Wirt-

schaft um 2,4% zunahmen. Auch im Jahresmittel
blieb die bereinigte Notenbankgeldmenge mit
einer Zunahme von 2,2% unter dem Ziel.

Wahrend der ersten zwei Monate 1986 dehnte
die Nationalbank die bereinigte Notenbankgeld-
menge in Ubereinstimmung mit dem von ihr an-
gekiindigten Ziel von 2% aus. Die flr Januar
registrierte tiefe Wachstumsrate der bereinigten
Notenbankgeldmenge widerspiegelt nicht eine
Verschérfung des geldpolitischen Kurses, son-
dern das starke Wachstum dieses Aggregats im
entsprechenden Vorjahresmonat. Auch das im
Januar verzeichnete, relativ schwache Wachs-
tum des Notenumlaufs erklart sich aus einem
Basiseffekt. Im Februar betrug das Jahres-
wachstum der bereinigten Notenbankgeldmenge
2%.

Die Entwickiung der Ubrigen Geldmengenaggre-
gate war im vierten Quartal durch einen deutli-
chen Wiederanstieg der Sichtguthaben und vor
allem der Spareinlagen gekennzeichnet. Dage-
gen verlangsamte sich das Wachstum der Ter-
mineinlagen, wéhrend der Bargeldumlauf sta-
gnierte, so dass M;, M, und M; im vierten Quartal
1985 das Vorjahresniveau um 1,5%, 6,5% bzw.
5,1% Ubertrafen.

Finanzmaérkte
Geldmarkt

Nachdem die Zinssatze am Eurofrankenmarkt im
November zurlickgegangen waren, blieben sie
im Dezember und Januar im Monatsdurchschnitt
weltgehend unverandert. Infolge dieses Riick-
gangs reduzierten die Grossbanken ihre Vergii-
tungen auf Festgeldern bis Anfang Dezember in
zwel Schritten um insgesamt V2 Prozentpunkt auf
312% flr Laufzeiten von 3-8 und 334% fir Lauf-
zeiten von 9-12 Monaten.

Der Bund emittierte im Zeitraum von November
1985 bis Januar 1986 monatlich Geldmarkt-
Buchforderungen mit einer Laufzeit von 3 Mona-
ten. Dazu kamen im Januar Buchforderungen
von 6 Monaten. Die Verzinsung lag jeweils rund
Y2 Prozentpunkt unter den entsprechenden Eu-
rosétzen.
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Tabelle 6: Die bereinigte Notenbankgeldmenge (BNBGM) und ihre Komponenten

Notenumlauf'  Veranderung  Giroguthaben’ Veranderung Uttimo- BNBGM"®  Verdnderung

in %2 in %2 kredite* in %?
1982 22 064 0,7 7102 5,7 467 28699 2,6
1983 22774 3,2 7549 6.5 593 29730 3,6
1984 23 263 21 7826 4,0 605 30484 2,6
1985 23 6\26 1,6 8090 3,6 574 31142 2,2
1984 4.Q. 23799- 3,1 8375 4,6 832 31342 3,2
1985 1.Q. 23838 3,6 7853 0,4 578 31113 2,4
1985 2.Q. 23520 1.8 7954 6,7 612 30862 2,7
1985 3.Q. 23 263 0,6 8000 4.8 478 30785 2,1
1985 4. 23883 0,3 8554 24 628 31809 15
1985 Oktober 23203 0,3 8341 6,2 519 31025 1,8
1985 November 23363 0,5 8302 3,0 450 31215 1,4
1985 Dezember 25083 0,2 9019 -2/ 916 33186 1,2
1986 Januar 24 209 -0,2 8567 54 710 32066 0,9
1986 Februar 23662 0,4 7775 3,0 206 31 231 2,0

1 Durchschnitt aus Monatswerten, in Mio. Franken

2 Gegen(iber Vorjahresperiode; Jahres- und Quartalsveranderungen sind Durchschnitte der monatlichen Veranderungsraten
% Bereinigte Notenbankgeldmenge = Notenumlauf + Giroguthaben — Ultimokredite

Tabelle 7: Geldmengenaggregate'

M, M, My
1982 3,9 2,1 2,2
1983 7,5 - 51 6,9
1984 2,7 56 6,2
19852 0,0 73 4,9
1984 3.Q. 3,3 55 6,0
1984 4.Q. 3,5 7,3 5,9
1985 1.Q.2 -05 71 5,0
1985 2.Q.2 -1,0 8,6 5,0
1985 3.Q.2 0,3 7,2 44
1985 4.Q.2 1,5 6,4 5,1
1985 Oktober? 1,6 6,6 45
1985 November? 1,5 55 4,8
1985 Dezember? 1,3 71 5,9
1986 Januar? 2,4 6,4 6,1

-

Veranderung in % gegentiiber Vorjahresperiode, basierend
auf Monatsendwerten; Jahres- und Quartalsverénderungen
sind Durchschnitte der monatlichen Veranderungsraten.
Revidierte Zahlen; vgl. Quartalsheft 1/1985, «Revision der
Geldmengenstatisttk» Tabelle 2, sowie Monatsbericht der
SNB, Tabellen 11 und 12, Flirstentum Liechtenstein =
Ausland

provisorlsch

M, = Bargeldumlauf + Sichteinlagen (ohne Edelmetalle)

M, = M, + Quasl-Geld (Inlandische Termineinlagen in
Schweizer Franken)

M, = M; + Spareinlagen

[N

Die Girobestande der Wirtschaft bei der Natio-
nalbank betrugen im Zeitraum von November
1985 bis Januar 1986 durchschnittlich 8,6 Mrd.

Franken und lagen damit um 1,9% (iber dem
Stand vor Jahresfrist. Der Jahresultimo, der bei
Girobestanden von 14,1 Mrd. Franken (Vorjahr:
14,2 Mrd.) abgewickelt wurde, verlief ohne gros-
se Probleme.

Devisenmarkt

Der Frankenkurs des Dollars schwéchte sich in
den Monaten von November bis Februar weiter
ab. Er schwankte zwischen rund Fr.1.87 und
2.15 und lag im Miitel der vier Monate (iber 50
Rappen unter dem Durchschnitt der entspre-
chenden Vorjahresperiode. In der gleichen Zeit
weriete sich die D-Mark gegentiber dem Franken
leicht auf und notierte Ende Februar Ulber
Fr. 84.00. Wéahrend die Frankenkurse des japani-
schen Yen, des franzésischen Frankens und der
italienischen Lira stabil blieben, gab das engli-
sche Pfund gegeniiber dém Franken infolge des
weltwelt sinkenden Olpreises auf rund Fr.2.80
nach.

Der reale Aussenwert des Frankens entwickelte
sich im vierten Quartal 1985 im Vergleich zur
Vorjahresperiode gegenliber den Wéhrungen
der wichtigsten Handelspartner uneinheitlich. Er
stieg gegenliber dem amerikanischen Dollar, der
jtalienischen Lira und der D-Mark, wahrend er
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Grafik 14: Schweiz
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gegenlber dem franzésischen Franken, dem
englischen Pfund und dem japanischen Yen zu-
riickging. Insgesamt ergab sich fiir den exporige-
wichteten Franken eine leichte Aufwertung von
real 0,9% und nominal 2,6%.

Kapitalmarkt

Am Obligationenmarkt setzte sich der leichte
Ruckgang der Renditen im Zeitraum von Novem-
ber bis Ende Januar fort. Bei der Mitte Dezember
im Auktionsverfahren emittierten 434%-Obligatio-

nenanleihe des Bundes ergab sich eine Rendite
von 4,56% (Laufzeit 15 Jahre). Diese Anleihe
notierte auch im Januar mit einer Rendite von
rund 4v2%, so dass sich ein Couponwechsel auf
4v2% fur Emissionen erstklassiger Schuldner ab-
zeichnet.

Die Gross- und Kantonatbanken nahmen im No-
vember bzw. Dezember ihre Vergltungen auf
Kassenobligationen um ¥ Prozentpunkt auf
412%—4%% je nach Laufzeit zurlick. Damit ge-
wannen die Spareinlagen wieder etwas an At-
traktivitat, deren Verzinsung weiterhin 312% be-
tragt. Im Hypothekarbereich reagierten einzelne
Banken mit der Senkung des Zinssatzes fiir
neue erste Hypotheken im Wohnungsbau auf
5%%.

Die Beanspruchung des schweizerischen Kapi-
talmarktes durch éffentlich aufgelegte Obligatio-
nenanleihen belief sich im vierten Quartal (ohne
Konversion) auf 9,0 Mrd. Franken (4. Quartal
1984: 4,4 Mrd.). Gleichzeitig wurden 1,1 Mrd.
(1,6 Mrd.) an den Kapitalmarkt zurlickbezahlt, so
dass die Nettobeanspruchung rund 7,9 Mrd.
Franken (2,8 Mrd.) betrug. Gemessen an der
Nettobeanspruchung betrug der Anteil der inlan-
dischen Schuldner 31%.

Grafik 15: Frankenkurse in wichtigen
Fremdwéahrungen
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Grafik 16: Zinsentwickiung in der Schweiz
12

Dreimonatsdepots bel Grossbanken

A
FRWAN

A LR B

IETTSTERRTEA FRRURRNTINCUAFTTNRESUN FURNRTARRTU CANURRNANTE FRRRTRSURET)

81 82 83 84 85 86
Berechnung bis Ende 1983 rein nach Félligkeit; ab
1.1.1984 nach Falligkeit bzw. Kiindbarkeit, je nachdem,
ob die Kurse unter bzw. Uber dem Kurs der vorzeitigen
Rickzahlung liegen

Kapitalexport

Im vierten Quartal 1985 stiegen die von der
Nationalbank bewilligten Kapitalexporte gegen-
Uber dem Vorjahresquartal um 53% auf 14,1
Mrd. Franken. Besonders ausgepragt war die
Zunahme bel den 6&ffentlichen Anleihen, deren
Volumen sich um 107% auf 6,1 Mrd. erhéhte. Die
Notes-Emissionen nahmen um 35% auf 5,6 Mrd.
zu, wahrend der Anstieg bei den Krediten mit
12% auf 2,3 Mrd. vergleichsweise niedrig ausfiel.

Der starke Anstieg bei den &ffentlichen Ausland-
anleihen ist u.a. auf die international ausgeprag-
te Tendenz zu hohen Emissionsbetrdgen zu-
rickzufihren, die sich nach der Authebung des
Maximalbetrages von 200 Mio. Franken bei
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gleichzeitig starkem Wachstum der Euro-Kapital-
méarkte auch auf dem schweizerischen Markt
zeigte. Der Wegfall dieser Bestimmung fiihrte
auch dazu, dass in der Schweiz im vierten Quar-
tal erstmals Null-Coupon-Anleihen ausgegeben
wurden. Im weiteren wurden Kostenvorteile aus
der Verbindung langfristiger Anleithensemissio-
nen mit Wahrungs-Swaps in zunehmendem
Masse ausgeniitzt.

Nach Lé&ndergruppen gegliedert, setzte sich die
Konzentration auf die Industrielédnder fort; sie
beanspruchten im vierten Quartal (iber 80% der
bewilligungspflichtigen Kapitalexporte. Fur die
Entwicklungslander wurden mit 6% etwas mehr
Kapitalexporte bewilligt als in den extrem schwa-
chen Vorquartalen. Die internationalen Entwick-
lungsorganisationen, insbesondere die Weltbank
als grosster Einzelschuldner auf dem schweizeri-
schen Kapitalmarkt, beanspruchten 11%; der
Rest entfiel auf die Staatshandeislénder sowie
die OPEC-Staaten.

Bankbilanzen und Kredite

Infolge des Dollarkursriickgangs schwéchte sich
das Wachstum der Bilanzen der 71 Banken im
vierten Quartal ab. Die Zunahme der Bilanzsum-
me betrug im Jahresvergleich Ende Dezember
8,4% (Dezember 1984: 10,7%). Bei Annahme
eines unveranderten Dollarkurses ware die
Wachstumsrate der Bilanzsumme auf 12% ge-
stiegen.

Tabelle 8: Bewilligungspflichtiger Kapitalexport (in Mio. Franken)

Anleihen’ Notes Finanzkredite Exportkredite Total
1982 99745 17708,8 87721 1076,8 375322
1983 10291,8 20 684,6 7644,0 1560,7 40181,1
1984 111504 19337,3 8399,1 1738,1 40624,9
19852 16 850,2 194484 8151,0 1937,5 46 387,1
1984 2.Q. 29479 5924,2 22059 240,6 11318,6
1984 3.Q. 2022,7 3641,8 19215 2293 7815,3
1984 4.Q. 2958,3 4169,0 1824,5 239,8 9191,6
1985 1.Q. 3902,2 5612,0 1961,1 366,0 11841,2
1985 2.Q. 27442 4 406,2 2288,9 553,2 9992,5
1985 3.Q. 4086,7 38827 2560,0 293,7 10823,1
1985 4.Q.2 6117,2 5645,0 1533,2 779,5 14074,9

1 inklusive Fremd- und Doppelwahrungsanieihen
2 provisorisch
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Im gesamten Kreditgeschéft ging das Jahres-
wachstum auf 8% (Dezember 1984: 11,6%) zu-
rlick. Die Inlandkredite wiesen Ende Dezember
ein Wachstum von 9,9% (Dezember 1984: 9,5%)
auf. Stark gefragt waren vor allem kommerzielle
Kredite, die um 10,8% (iber dem Stand vor Jah-
resfrist lagen. Das Wachstum der Hypotheken
erhéhte sich auf 9,2% (Dezember 1984: 8,4%),
was sich seit September 1985 in monatlichen
Bestandeszunahmen von rund 1 Mrd. Franken
niederschlug.

Auf der Passivseite lagen die Publikumsgelder
(Sicht-, Termin-, Spareinlagen sowie Kassenob-
ligationen und Obligationen) 5,3% {iber dem Vor-
Jjahresstand, wobei die Zunahme im Frankensek-
tor 8,7% betrug. Ein starker Riickgang war bei
den Kreditoren auf Zeit mit 1,4% (Dezember
1984: 23,3%) zu verzeichnen. In den letzten
Monaten zeigte sich infolge fallender Zinssatze
flir Termingelder eine Umlagerung auf Sichtgel-
der und Spareinlagen. Im Sparbereich stieg die

Jahreswachstumsrate im Dezember auf 4,5%,
nachdem sie im September erst 1,7% betragen
hatte. Neben dem schwindenden Zinsnachteil
gegenilber den Festgeldern dirfte auch die Ein-
fihrung steuerbegiinstigter Anlagen im Zusam-
menhang mit der 3. Sdule gewisse Verlagerun-
gen auf die in den Spargeldern enthaltenen De-
positenkonti bewirkt haben. Bei den Kassenobli-
gationen setzte sich das starke Wachstum mit
11,9% (Dezember 1984: 8,6%) fort, wobei im
vierten Quartal den 71 Banken soviele Mittel
zuflossen, dass sie ihre Vergiitungen in zwel
Schritten zurcknehmen konnten.

Im zweiten Halbjahr 1985 wuchsen die Treu-
handgelder zusehends schwécher und lagen im-
Dezember um 3,3% unter dem Stand vor Jahres-
frist (September: +5,5%). Dabei fanden starke
Umschichtungen zugunsten der Frankenaniagen
statt, die um 24,2% héher lagen als im Dezem-
ber 1984, wahrend die Fremdwé&hrungsanlagen
um 7,9% zurtickgingen.
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Situation économique et monétaire

Rapport de la Directlon générale remis au Conseil de banque pour sa séance
du 7 mars 1986*

A. Situation économique et monétaire
alétranger

1. Apercu
Evolution de la conjoncture

Au quatrieme trimestre de 1985, les écarts entre
les rythmes de crolssance en Europe, aux Etats-
Unis et au Japon ont continué a diminuer. Ce
mouvement peut 8tre attrlbué principalement &
l'affaiblissement de I'essor économique au Ja-
pon, la croissance étant restée relativement sta-
ble, depuis le printemps de 1985, en Europe et
aux Etats-Unis. Dans les pays industriallsés eu-
ropéens, la demande intérieure s'est accélérée,
ce qui a compensé !'affaiblissement des impul-
sions venant de I'étranger.

L'emploi a progressé dans nombre de pays euro-
péens, mais le chdmage est resté & peu prés
inchangé du fait de 'augmentation de la popula-
tion active. Le nombre des chdémeurs n’a diminué
qu’aux Etats-Unis.

Le renchérissement a fléchi tant en Europe qu'au
Japon. Son repli a été renforcé par la revalorisa-
tion des monnaies de ces pays face au doliar et
par la baisse des prix du pétrole. A la fin de
lannée toutefois, une légére accélération de la
hausse des prix a été observée aux Etats-Unis.

A partir de la mi-décembre, la baisse des prix du
pétrole s’est accélérée nettement a la suite d’'une
modification de la politique de vente de 'OPEP.
Leurs parts de marché ayant diminué, les mem-
bres.de 'OPEP ont renoncé a fixer de nouveaux
prix minimaux et augmenté la production de pé-
trole. A la fin du mois de janvier, le prix en dollars
du pétrole s’inscrivait a un niveau qui n’avait plus

* Le rappont, achevé a la mi-février, se fonde principalement
sur des informatlons publiées entre les mois de novembre
1985 et de janvier 1986.

Graphique 1: Production industrielle
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été observé depuis 1979; il était inférieur de 31%
a son niveau de fin janvier 1985.

Dans I'ensemble, les perspectives économiques
sont bonnes pour 1986. En automne de 1985, la
plupart des observateurs prévoyaient une crois-
sance réelle d’environ 3% dans les pays indus-
trialisés, soit a peu prés le rythme de 1985.
Grace a la baisse des prix du pétrole, le taux
d’expansion sera probablement plus élevé. En
général, les pronostics tablent sur une contribu-
tion plus forte des investissements & la crols-
sance et sur un affaiblissement des impulsions
venant de la consommation et des échanges
avec l'étranger. En Europe et aux Etats-Unis, le
produit intérieur brut réel devrait s’accroitre a
peu prés au méme rythme qu'au second semes-
tre de 1985; pour le Japon toutefois, on s'attend
a un nouveau fléchissement de la conjoncture.

Politique économique

Les tendances observées dans I'évolution des
agrégats monétaires des principaux pays indus-
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trialisés se sont maintenues au quatriéme tri-
mestre. A la fin de 'année, les masses moné-
taires M; aux Etats-Unis et M, sterling au
Royaume-Uni dépassaient nettement les objec-
tifs fixés pour 1985. Les autorités monétaires de
ces deux pays ont souligné que des change-
ments structurels sur les marchés financiers ont
réduit temporairement la portée de ces indica-
teurs. En revanche, les objectifs monétaires ont
été respectés en République fédérale d'Alle-
magne, comme les projections adoptées au
Japon.

Les objectifs de croissance monétaire annoncés

pour 1986 ne différent que de peu de ceux qui
avaient été fixés pour 'année précédente. Les
autorités monétaires britanniques ont toutefois
abandonné I'objectif de croissance en termes de
M, sterling pour axer leur politique davantage sur
les taux d'intérét et les cours de change.

En France, le gouvernement et les autorités mo-
nétaires ont franchi une nouvelle étape dans le
processus de libéralisation des marchés finan-
ciers. Ainsi, & compter du début de I'année, de
nouveaux instruments financiers ont été auto-
risés et le contrdle des changes a été assoupli. A
la suite de ces modifications, il a fallu adapter les
définitions des agrégats monétaires.

Graphique 2: Cours du dollar en termes de
quelques autres monnaies
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Depuis le début de 1985, la politique budgétaire
des principaux pays industrialisés n'a guére va-
rié. Tant les comptes concernant 'année 1985
que les budgets pour 1986 montrent toutefois
que I'écart entre la politique expansionniste des
Etats-Unis et celle qui est axée sur I'équilibre
budgétaire dans la plupart des autres pays in-
dustrialisés a plutdt tendance & diminuer. La
République fédérale d’'Allemagne et la France
ont introduit au cours des derniéres années ou
prévoient d'introduire des allégements fiscaux
qui ne vont cependant pas au dela de augmen-
tation de la charge fiscale due a l'inflation (pro-
gression a froid).

Marchés des changes

La baisse du dollar, qui s’était accélérée apres la
réunion du Groupe des Cinq du 22 septembre, a
continué au quatrieme trimestre de 1985 et au
début de 1986. De la fin du mois de novembre
1985 & la mi-février 1986, la monnaie américaine
a perdu quelque 10% face au mark allemand,
14% face au yen et 9% face au franc suisse. Du
fait de la forte diminution des prix du pétrole, la
livre sterling a été la seule monnaie a fléchir
davantage que le dollar.

A l'issue de la réunion qu'il a tenue a Londres, le
19 janvier 1986, le Groupe des Cing n’a annoncé
aucune nouvelle mesure concernant les
marchés des changes. Il a toutefois lalssé enten-
dre clairement qu'il s'opposerait a un renverse-
ment de la tendance du dollar.

Au cours de la période examinée, de légeéres
tensions sont apparues au sein du Systéme mo-
nétaire européen (SME). Le mark allemand a
évolué a la limite supérieure de la marge de
fluctuation. La France et I'ltalie notamment ont
d( prendre diverses mesures pour soutenir leur
monnale.

Endettement international

Au quatrieme trimestre, linitiative Baker et la
détérioration de la situation économique dans les
pays en développement lourdement endettés ont
marqué les discussions sur I'endettement. Bien



que linitiative lancée au mois d’octobre par le
Secrétaire au Trésor des Etats-Unis ait regu un
“accueil généralement favorable, les pays débi-
teurs, les banques créanciéres et les institutions
internationales — Fonds monétaire international,
Banque mondiale et banques régionales de dé-
veloppement — ne sont guére allés au dela du
stade des déclarations d’intention. Les pays lati-
no-américains, principaux bénéficiaires de cette
initiative, ont salué la volonté américaine d’allé-
ger leurs problémes d'endettement, mais sou-
ligné qu’ils ne peuvent durcir encore leur politi-
que d'austérité.

La charge d'intérét des 15 pays concernés par
linitiative Baker a augmenté en 1985 pour attein-
dre quelque 45 milliards de dollars. Simultané-
ment, les excédents des balances commerciales
de tous les grands pays débiteurs, le Brésil ex-
cepté, ont diminué. Cette évolution a rendu en-
core plus difficile le service de la dette. Aussi les
arriérés d'intéréts de certains pays atteignent-ils
déja des montants considérables.

2. Evolution économique dans les princi-
paux pays industrialisés

Etats-Unis

Au quatriéme trimestre de 1985, la croissance en
termes réels du produit national brut s'est chif-
frée a 1,2% en taux annualisé; son rythme est
resté inférieur a la moyenne de 2,3% enregistrée
pour 'ensemble de 'année. Vers la fin du trimes-
tre toutefois, les signes indiquant une accéléra-
tion de la croissance se sont multipliés. La pro-
duction industrielle, qui n’avait progressé que de
1% entre janvier et octobre, s’est élevée de 1,5%
durant les seuls mois de novembre et de décem-
bre. Au cours de ces deux mois, l'indice des
indicateurs avancés s'est inscrit nettement en
hausse.

L'expansion que le produit national brut a enre-
gistrée d'un trimestre a l'autre s’explique en par-
tie par la forte progression des investissements
en biens d'équipement; si la consommation pri-
vée a stagné, la diminution des stocks a cessé et
plusieurs indicateurs, tels les autorisations de
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construire et le nombre des mises en chantier,
ont reflété une reprise dans la construction.

Pour la premiére fois depuis prés d’'un an, le
commerce extérieur a contribué de nouveau a la
croissance. Aprés avoir fléchi au premier semes-
tre, puis stagné au troisiéme trimestre, les expor-
tations se sont remises & augmenter en volume.
En dépit du repli du dollar, la croissance réelle
des importations au quatriéme trimestre a été
encore plus forte que celle des exportations, de
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sorte que le déficit de la balance commerciale
s'est alourdi. Ce solde passif a atteint 149 mil-
liards de dollars en 1985, contre 108 milliards
I'année précédente.

Au quatriéme trimestre de 1985, 'emploi a conti-
nué sa progression et le chdmage a diminué de
nouveau, a l'inverse de la tendance enregistrée
dans la plupart des autres pays industrialisés. Le
taux de chémage a ainsi fléchi jusqu’a la fin de
année pour s'inscrire a 6,9%, soit & son niveau
le plus bas depuis 1980.

Le taux d'inflation est resté a un niveau relative-
ment bas au quatrieme trimestre. Mesurée a
l'indice des prix a la consommation, sa moyenne
annuelle a reculé a 3,5% en 1985, contre 4,3%
en 1984. Vers la fin de l'année toutefois, la
hausse des prix s'est de nouveau accélérée
légérement.

Sur proposition des sénateurs Gramm, Rudman
et Hollings, le Congrés a approuvé, le 11 décem-
bre, une loi prévoyant une réduction progressive
du déficit budgétaire. Une baisse automatique
des dépenses de 11,7 milliards de doilars a été
arrétée pour 'année budgétaire en cours. Lors
de l'exercice 1986/87, le déficit sera ramené a
144 milliards de dollars et réduit de 36 milliards
au cours de chacune des quatre années sui-
vantes. Ainsi, 'équilibre budgétaire sera réalisé
en 1991,

Selon le projet de budget présenté par le gouver-
nement au début de février, I'exercice commen-
¢ant le 1er octobre prochain se soldera par un
déficit de 143,6 milliards de dollars. Les exi-
gences fixées dans la loi susmentionnée seront
donc remplies. Bien que ce projet ne prévoie
aucune hausse d'impéts, les recettes devraient
augmenter de 9,5%, grace & une croissance
économique de 4% en termes réels. Quant aux
dépenses, elles ne devraient progresser que de
1,4%.

Au second semestre, la masse monétaire M,
s’est accrue a un rythme annuel de 12%, dépas-
sant ainsi largement l'objectif fixé entre 3 et 8%.
Ce dépassement est attribué en partie au fait
que M, a réagi plus fortement que prévu a la
diminution des taux d'intérét américains.

En raison de I'expansion économique modérée,
des problémes d’endettement des pays en déve-
loppement et de la compétitivité affaiblie de I'in-
dustrie américaine, le Systéme de Réserve Fé-
dérale a apparemment jugé inopportun de res-
serrer sa politique. En janvier, la croissance de
M, ‘était a la limite supérieure de la marge de
3 a 8% choisie comme objectif pour 1986. En
revanche, M, et M; ont évolué dans le cadre
prévu, aussi bien en 1985 qu’en janvier 1986.

Au mois de juin, les taux d’intérét ont atteint leur
niveau le plus bas depuis 6 a 8 ans, selon la
catégorie a laquelle ils appartiennent. Les rému-
nératlons a court terme sont restées stables au
second semestre, alors que les taux a long terme
ont diminué de nouveau au quatriéme trimestre.

République fédérale d’Allemagne

Au quatriéme tfrimestre, la conjoncture a conti-
nué sa progression en République fédérale d’'Al-
lemagne. Selon des estimations provisoires, le
produit national brut réel dépassait de 2,8% son
niveau de la période correspondante de 1984.
Stimulée par la demande accrue de biens d'in-
vestissement, tant intérieure qu'étrangére, la
production industrielle a augmenté de 5% par
rapport au quatrieme trimestre de 'année précé-
dente, et le taux d'utilisation des capacités tech-
niques s’est élevé.

Les exportations et les investissements en biens
d’équipement ont continué d'apporier d'impor-
tantes impulsions a la conjoncture. Cependant,
la consommation qui stagnait depuis 1979 s'est
redressée au second semestre. Dans l'industrie
de la construction, la situation est restée insatis-
faisante; au quatriéme trimestre, les investisse-
ments dans ce domaine étaient nettement infé-
rieurs a ceux des trois derniers mois de 1984.

La balance commerclale s’est soldée par un
excédent record de 75 milliards de marks en
1985, contre 54 milliards I'année précédente. En
valeur, la croissance des importations a faibli un
peu plus que celle des exportations. Par rapport
a 1984, le solde actif de la balance des transac-
tions courantes a doublé pour atteindre quelque
39 milliards de marks.
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Mesuré a l'indice des prix & la consommation, le
taux de renchérissement s’est inscrit &2 1,8% a la
fin de 'année. En moyenne annuelie, l'inflation
n'a été que de 2,2% en 1985, niveau qui navait
plus été observé depuis 1969.

Le chomage est resté élevé. Malgré la nette
hausse de la production industrielle, 'emploi n'a
progressé en moyenne que de 0,8% en 1985. Le
taux de chémage, qui avait augmenté légére-
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ment au premier trimestre, s’est stabilisé a4 9,2%
durant les derniers mois de 'année.

En matiére de dépenses publiques, la stratégie
reste axée sur la consolidation. Selon des don-
nées provisoires, les comptes de I'Etat fédéral
pour 'année 1985 se sont soldés par un déficit
de prés de 23 milliards de marks. La croissance
des dépenses ayant été plus modérée, le solde
est inférieur & ce que prévoyait le budget. Le
déficit global de I'Etat fédéral, des «Lander» et
des communes est estimé a 40 mililards de
marks, de sorte que sa part au produit national
brut a continué de diminuer, passant de 2,6% &
2,2%.

La monnaie centrale, agrégat sur lequel la Ban-
que fédérale d’Allemagne axe sa politique, a
progressé a un rythme légérement accru au qua-
trieme trimestre. En moyenne annuelle, elle a
augmenté de 4,5%, soit a un taux proche de la
limite supérieure de la fourchette de 3 a 5%
choisie comme objectif. En prévision d’une crois-
sance un peu plus forte de I'économie alle-
mande, la Banque fédérale a adopté pour 1986
un objectif monétaire de 3,5 a 5,5%, soit une
fourcheite d'un demi-point supérleure a celle de
Fannée précédente.

S'inscrivant a 4,8% en moyenne au quatriéme
trimestre, les taux a court terme ont augmenté
légérement par rapport a2 septembre, mois au
cours duquel ils avaient atteint feur niveau le plus
bas de 'année. Sur le marché des capitaux, les
rémunérations sont restées approximativement
inchangées.

Royaume-Uni

Aprés la fin de la gréve des mineurs, au prin-
temps de 1985, I'économie britannique s’est re-
dressée nettement. En termes réels, le prodult
intérieur brut a progressé d'environ 3% en 1985,
contre 2,4% lannée précédente. Toutefois, la
reprise de l'activité économique a été hésitante
par moments. Aprés avoir fléchi au troisiéme
trimestre, la croissance économique semble
s'élre de nouveau accélérée quelque peu au
quatriéme trimestre, selon la tendance marquée
par les indicateurs avancés, le chiffre d'affaires
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du commerce de détait et la production indus-
trielle. Celle-ci a augmenté fortement au second
semestre; du quatriéme trimestre de 1984 a la
période correspondante de 'année suivante, elle
s'est accrue de quelque 6%.

Le commerce extérieur a enregistré une expan-
sion au quatriéme trimestre, mais celle-ci n’a fait
que compenser les reculs des trimestres précé-
dents. En volume, les importations étaient toute-
fois inférieures de 1,5% a leur niveau du qua-
triéme trimestre de 1984, et les exportations ont
stagné. Le déficit de la balance commerciale a
diminué nettement au cours de I'année. Comme
la balance des services s’est elle aussi amélio-
rée légérement, la balance courante s’est sol-
dée, en 1985, par un excédent de 3,6 milliards
de livres sterling, montant qui atteint presque le
triple de celui de 1984.

Le chémage élevé reste un important probiéme
pour la politique économique britannique. Bien
que le nombre des emplois n'ait pas cessé
d’augmenter depuis le printemps de 1983, le
taux de chémage a passé de 12,7% & 13,2% au
cours de lannée 1985. Cette hausse refléte la
forte croissance de la population active; alors
que celle-ci augmentait de 1,5% du premier se-
mestre de 1984 a la période correspondante de
'année suivante, 'emploi n'a progressé que de
1,1%.

Aprés une accélération passagere, la hausse
des prix a faibll au second semestre. Au qua-
triéme trimestre, les prix & la consommation dé-
passaient de 5,5% le niveau enregistré un an
auparavant.

En octobre, les autorités monétaires britanni-
ques ont abandonné leur objectif de croissance
en termes de Mj sterling pour éviter un resserre-
ment de leur politique, resserrement qui, vu I'é-
volution des autres agrégats monétaires, ne leur
semblait pas justifié. Depuis quelque temps, il
est devenu difficile d’interpréter les tendances
des agrégats monétaires du fait des modifica-
tions structurelles qui ont eu lieu sur les marchés
monétaire et financier.

Les autorités monétaires britanniques n‘ont pas
annoncé de nouvel objectif et semblent actuelle-
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ment s'orienter sur les cours de change et les
taux d'intérét. Ainsi la Banque d’Angleterre a
relevé le taux de base d’un point, le 7 janvier, afin
de freiner la baisse de la livre, consécutive a
la chute des prix pétroliers. Le taux annuel de
croissance de Mj sterling, qui atteignait 15% au
quatrieme trimestre, a diminué quelque peu en
janvier.



France

En termes réels, le produit intérieur brut de la
France a augmenté d’environ 1% en 1985, con-
tre 1,9% l'année précédente. Une légére reprise
est apparue toutefois au second semestre. La
production industrielle, qui avait augmenté au
troisiéme trimestre surtout, dépassait de 3,8%,
en novembre, son niveau de la période corres-
pondante de 1984; aprés une phase de stagna-
tion de plusieurs mois, les indicateurs avancés
ont eux aussi évolué dans le sens d'une accélé-
ration de I'expansion.

La consommation privée, qui n'avait augmenté
que faiblement en 1984, a marqué une reprise
dés le début de 1985; au troisitme trimestre, sa
croissance annuelle était de 1,7% en termes
réels. Les investissements n'ont commencé a
s'accélérer qu'a partir du milieu de I'année, mais
leur progression n'en a été que plus vigoureuse
puisque, au troisieme trimestre, ils étaient supé-
rieurs de 3,8%, en termes réels, a leur niveau de
la méme période de 1984.

Comme les biens d'équipement sont importés
pour une forte part, la détérioration du commerce
extérieur, observée au secornd semestre, a été le
revers de la médaille. Les efforts déployés en
vue d'équilibrer le commerce extérieur ont été
ainsi contrariés, et la balance commerciale s’est
soldée, comme l'année précédente, par un défi-
cit de 24 milliards de francs frangais. Selon des
estimations provisoires, la balance des transac-
tions courantes a enregistré un excédent de 2,8
milliards de francs frangais en 1985, contre un
déficit de 6,6 milliards en 1984.

Bien que la production industrielle ait augmentsé,
I'emploi a continué son mouvement de recul au
cours de l'année. Le taux de chémage a passé
cependant de 10,6% au quatriéme trimestre de
1984 a 10,3% un an plus tard; cette baisse
s'explique principalement par les travaux d'utilité
collective (TUC), un programme mis sur pied par
le gouvernement pour créer des emplois dans le
secteur public en faveur des jeunes.

Le taux annuel de renchérissement a diminué,
passant de 6,8% au quatriéme trimestre de 1984
a 4,8% un an plus tard. Ce succés peut étre
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attribué a la politique menée par la Banque de
France, mais également a ia hausse relative-
ment modérée des ‘salaires; en moyenne an-
nuelle, ceux-ci ont augmenté d’'un peu plus de
6%.

Le déficit public, qui aurait di étre de 140,2
milliards de francs frangais selon le budget, at-
teindra probablement quelque 150 milliards en
1985, soit 3% du produit intérieur brut. La hausse
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des dépenses en particulier a été plus forte que
prévu. Pour 1986, le plan financier veut stabiliser
les dépenses en termes réels et limiter de nou-
veau le déficit & environ 3% du produit intérieur
brut.

Au quatriéme trimestre de 1985, les autorités
francaises ont franchi une nouvelle étape sur la
voie de la libéralisation des marchés monétaire
et financier. Le contrdle des changes a été as-
soupli, et certaines limites concernant les inves-
tissements directs et les transferts de capitaux
ont été relevées; en outre, les entreprises ne
sont plus tenues de financer en devises 50% au
moins de leurs investissements directs a I'étran-
ger. De nouveaux instruments financiers ont été
autorisés; parmi eux figurent des billets de tréso-
rerle émis par des entreprises et des bons du
Trésor négociables, qui peuvent étre acquis en
dehors du secteur bancaire également.

Parallelement au processus de modernisation
des marchés financiers, la Banque de France a
modifié son dispositif de contrdle de la masse
monétaire. Le contrdle, opéré jusque-la par des
taux progressifs de réserves obligatoires, repo-
sera davantage sur les taux d'intérét et les ré-
serves obligatoires proportionnelles.

Simultanément, la définition des agrégats moné-
talres a été adaptée a la nouvelle situation. Les
banques et les autres établissements financiers
seront désormais traités sur le méme pied. De-
puis le mois de janvier 1986, M, groupe les
monnaies divisionnaires, les billets et les dépobts
a vue dans tous les établissements financiers.
L'agrégat M,, les disponibilités monétaires, com-
prend M, et différentes formes de dépdts d'é-
pargne. M,, la masse monétaire, inclut, en plus,
les dépbts a terme, les bons a court terme négo-
ciables des établissements a caractére bancaire
et tous les placements non négociables. Enfin, le
nouvel agrégat L, 'ensemble des liquidités, com-
prend, outre M, les titres négociables a court
terme du Trésor et des entreprises ainsi que
I'épargne contractuelle.

La Banque de France poursuit ses efforts en vue
de réduire l'inflation. Pour 1986, un objectif quan-
titatif a été fixé en termes de M;. La progression
de Mj; devrait se situer dans une fourchette de 3

a 5%, entre la moyenne du quatriéme trimestre
de 1985 et celle de la méme période de 1986.
Cet objectif tient compte d’'une croissance nomi-
nale du produit national brut de 5,8% et des
effets de substitution qui sont attendus entre les
actifs financiers.

Italie

En 1985, I'économie italienne a continué sa pro-
gression, mais & un rythme ralenti. La croissance
du produit intérfeur brut réef a diminué a 1,3% au
troisiéme trimestre, de sorte que le taux d’expan-
sion pour I'ensemble de I'année est estimé a
2,2%, contre 2,4% auparavant; en 1984, un taux
de 2,7% avait été enregistré. La production in-
dustrielle a augmenté de nouveau légerement au
quatriéme trimestre, sans toutefois atteindre un
niveau comparable a celui des six premiers mois
de I'année.

La consommation pourrait augmenter de 2,3%
en termes réels, conire 0,5% I'année précé-
dente. Ce taux correspond approximativement
au rythme de croissance qui est attendu pour le
produit intérieur brut. Les investissements ont
progressé d’environ 4,5%, en dépit du net ralen-
tissement observé au second semestre, en parti-
culier dans le domaine des biens d’équipement.
L'activité dans la construction, qui avait faibli a
partir de 1982, a continué son mouvement de
repli en 1985.

En volume, les importations se sont accrues de
8% et les exportations, de 6%. En 1984 déja, la
croissance des importations avait été supérieure
a celle des exportations. Le déficit de la balance
commerciale a passé de 19300 milliards de lires
en 1984 a 23 000 milliards I'année suivante.

L’emploi a augmenté en 1985 grace a une pro-
gression dans le secteur des services. Le chd-
mage s’est néanmoins accru, son taux atteignant
11,1% au quatriéme trimestre de 1985, contre
10,3% un an auparavant.

Le taux annuel de renchérissement a diminué de
10,6% en 1984 a 8,6% en 1985. Comme le
niveau de 8,6% a été atteint au premier trimestre
déja, aucun nouveau succés n’'a été enregistré
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dans ce domaine durant le reste de I'année. Si
I'inflation a passé au-dessous de 10% pour la
premiére fois depuis quinze ans, son taux est
resté supérieur a I'objectif de 7% que le gouver-
nement avait annoncé.

Au mois de février, la Chambre des députés a
approuvé la loi de finances pour 1986. Aprés le
Sénat, qui a déja apporté des allégements en
septembre, la Chambre a adopté d'autres dé-
penses supplémentaires. Le déficit, qui s'élevait
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a 110000 milliards de lires, ou a 14,6% du pro-
duit intérieur brut, dans le projet présenté par le
gouvernement, atteindra ainsi quelque 116 000
milliards, contre environ 109000 milliards en
1985.

La politique monétaire italienne est restée plutdt
expansionniste. Le taux annuel de croissance de
la base monétaire s'inscrivait & 15,1% en novem-
bre et a 17,3% en décembre. La possibilité d’'une
dévaluation de la lire au sein du SME a semblé
se préciser au début de 1986. Il en a résulté une
forte diminution des réserves monétaires et des
difficultés accrues dans le financement, aux taux
d'intérét du moment, des besoins du Trésor.
Aussi, pour soutenir la lire, les autorités moné-
taires italiennes ont-elles adopté, le 16 janvier,
plusieurs mesures qui seront appliquées jus-
qu'au milieu de I'année. Elles ont prévu la réin-
troduction de limites a ia croissance des crédits
intérieurs. En outre, les crédits a I'exportation
doivent étre financés de nouveau par des de-
vises, & concurrence de 75%, et la rémunération
des bons du Trésor a court terme a été relevée.
A la fin du mois de janvier, le taux des bons du
Trésor a trois mois était de 14,3% et celui des
bons & six mois, de 13,8%; ces rémunérations
s'inscrivaient & prés de 13% en octobre.

Japon

En termes réels, le produit national brut du Japon
a progressé de 4,3% en 1985, contre 5% l'année
précédente. La croissance, qui n'a cessé de
faiblir au cours de I'année, s'inscrivait a 3,4%
seulement au quatriéme trimestre. De méme, le
taux annuel d’augmentation de la production in-
dustrielle a diminué, passant & 0,5% seulement
en novembre. Ce recul s'explique par 'affaiblis-
sement de la croissance économique dans plu-
sieurs pays offrant d'importants débouchés aux
produits japonais. En revanche, la revalorisation
du yen n’a semble-t-il guére eu d'effets notables,
I'an dernier, sur les exportations.

Au quatriéme trimestre, le taux annuel de crois-
sance des exportations réelles de biens et de
services n'était que de 1,5%; un tel niveau n’avait
plus été observé depuis le troisiéme trimestre de
1983. Simultanément, les importations réelles de
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biens et de services ont méme reculé de 0,7%.
Le solde actif de la balance commerciale a par
conséquent augmenté a 56 milliards de dollars
en 1985. Quant a la balance des transactions
courantes, elle a enregistré un excédent de
50 milliards de dollars, montant dépassant d’en-
viron 40% le résultat de 1984.

Parmi les composantes de la demande inté-
rieure, la consommation privée a progressé a un
rythme légérement plus soutenu puisqu’elle a

augmenté de 2,9%, en termes réels, du qua-
trieme trimestre de 1984 4 la période correspon-
dante de l'année suivante. La croissance des
investissements privés a toutefois fléchi légére-
ment. Du fait du recul des investissements pu-
blics, les dépenses du secteur public ont diminué
de nouveau en termes réels.

La croissance de I'économie japonaise a été trop
faible pour empécher une détérioration de la
situation sur le marché du travail. Le taux de
chémage s'inscrivait & 2,9% au quatrieme tri-
mestre, contre 2,5% en moyenne pendant les
neuf premiers mois de I'année.

Mesuré a l'indice des prix a la consommation, ie
renchérissement annuel moyen a diminué de
2,3% en 1984 a 2% l'année suivante. A la fin de
1985, son taux annuel n’était plus que de 1,8%.

Etant donné l'affaiblissement de la conjoncture,
des pressions accrues ont été exercées sur le
gouvernement pour que celui-ci prenne des
mesures stimulant I'économie. Pour I'exercice
1986/87 qui commencera le 1er avril, le budget a
toutefois un caractére plutét restrictif; 'augmen-
tation des dépenses se chiffre entre 1 et 1,5%
seulement en termes réels.

La croissance de l'agrégat monétaire M, + CD
s'est accélérée légérement durant le quatriéme
trimestre de 1985. En moyenne, cet agrégat a
progressé de 8,2% d'une année a fautre. Les
rémunérations a court terme ont néanmoins aug-
menté, hausse qui est la conséquence directe
des mesures adoptées par la banque centrale
aprés la réunion que le Groupe des Cing a tenue
a New York, le 22 septembre. Par la suite, les
taux a court terme ont de nouveau diminué pour
s'établir, au mois de février, & des niveaux infé-
rieurs & ceux du troisiéme trimestre de 1985.



Tableaux 1.1-1.4: Indicateurs conjoncturels internationaux

1.1 Produit national brut réel (variation en % par rapport a 'année prééédente)
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1983 1984a) 1985a) 1984a) 1985a)
2etrim. 3etrim. 4etrim. 1ertrim. 2etrim. 3etrim. 4etrim.
Etats-Unis 3,4 6,5 23 7,2 6,6 4,7 2,9 19 21 23
Rép. féd.
d’Allemagne 1,6 27 2,5 1,0 3,2 2,7 0,1 3,2 3,2 2,8
Royaume-Uni b) 3,2 2,6 3,3 2,6 2,1 2,9 2,6 4,0 3,5 3,2
Franceb) 0,9 1,9 1,3 1,2 2,5 1,6 0,7 0,7 0,8 -
ltalie b) -1,2 2,6 24 34 3,4 1,7 2,1 2,2 1,3 -
Japon 3.4 5,0 4.3 51 4,4 57 45 47 4,7 34
Suisseb) 0,7 2,1 - 1,9 2,0 1,9 2,0 3,4 3,2 -
a) Chiffres provisoires ~ b) PIB
1.2 Prix a laconsommation (variation en % par rapport a 'année précédente)
1983 1984 1985 1985 1986
2etrim.  3etrim.  4etrim, oct, nov. déc. janv.
Etats-Unis 3,2 43 3,5 3,7 3,4 3,5 3,2 3,4 3,8 3,9
Rép. féd.
d’Allemagne 3,3 2,4 2,2 2,5 23 1,8 1,8 1,8 1,8 1,3
Royaume-Uni 4,6 5,0 6,0 7,0 6,3 5,5 54 55 57 55
France 9,6 7,4 5,8 6,5 5,6 4,8 4,9 4,8 4,7 4,2
ltalie 15,0 10,8 8,6 8,8 8,5 8,5 8,5 8,6 8,6 8,0
Japon 1,9 2,2 2,1 2,0 2,1 1,9 23 1,9 1,8 1,4
Suisse 29 29 3,4 3,8 3,2 3,1 3,0 3,1 3,2 2,2
1.3 Chémage (en % de la population active, variations saisonniéres déduites)
1983 1984 1985 1985 1986
2etrim.  3etrim.  4etrim. oct. nov. déc. Jjanv.
Etats-Unis 9,6 7,5 71 7.2 7,0 6,9 7,0 6,9 6,8 6,7
Rép. féd.
d'Allemagne 9,2 9,2 9,3 9,4 9,3 9,2 9,2 9,2 9,2 9,2
Royaume-Unib) 12,3 12,7 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1 13,1 13,2 13,2
Franceb), d) 8,9 10,2 - 10,6 10,6 10,3 10,4 10,4 10,2 10,2
Italie b) 9,9 10,4 - 10,4c) 10,7¢) 11,1 11,1 - - -
Japon 2,6 27 2,6 2,5 2,6 2,9 2,8 2,9 2,9 -
Suisse 0,9 1,1 1,0 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 0,9 0,9
b) Sans les jeunes sortant de I'école ¢) Premier mois du trimestre d) Estimations de 'TOCDE
1.4 Balance des transactions courantes
(balance des revenus; solde en milliards de dollars, données cvs)
1983 1984a) 1985a) 1984a) 1985a)
2etrim.  Betrim. 4etrim. fertim. 2etrim. 3efrim. 4etrim.
Etats-Unis -46 -1074 -120,0 -24,7 -325 -25,5 -30,3 -27,7 -30,5 -30,0
Rép. féd.
d'Allemagne 4,1 6,3 13,3 0,3 1,2 3,0 1,9 3,2 4,3 43
Royaume-Uni 3,8 15 44 - 0,2 - 04 0,6 - 05 - 1,8 1,6 1,5
France b) ~3,5 0,0 0,4 0,1 0,5 - 0,2 - 07 0,7 0,0 0,6
ltalie b) 05 - 42 - - 12 0,8 - 16 - - - -
Japon 20,8 35,0 49,3 10,0 8,7 11,6 9,4 12,1 11,7 16,1
Suisseb) 3,4 3,7 45 1,0 0,7 1,0 1,4 1,0 0,7 1,4

a) Chiffres provisoires

b) Variations salsonniéres non déduites
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B. Situation économique et monétaire
de la Suisse

1. Apercu

Durant le second semestre de 1985, la reprise
économique a perdu un peu de son dynamisme
en Suisse. En raison du ralentissement de la
croissance économique mondiale et de la revalo-
risation réelle du franc suisse par rapport au
dollar, les exportations n'ont soutenu plus que
modérément I'expansion de I'économie. Alors
que les exportations suisses progressaient forte-
ment au cours du premier semestre, elles ont
stagné durant les troisiéme et quatriéme tri-
mestres. En données corrigées des variations
saisonniéres, elles ont méme reculé légérement
vers la fin de I'année. La répartition par régions
fait apparaitre un affaiblissement des exporta-
tions vers les pays d'outre-mer, celles vers les
pays européens augmentant a peu prés au méme
rythme que durant la premiére moitié de 1985.

La croissance du produit intérieur brut réel a
ralenti & la suite de laffalblissement de la de-
mande extérieure de biens et de services suisses.
En taux annualisé et aprés correction des varia-
tions saisonniéres, elle a passé en effet de 6%, au
deuxiéme trimestre, a environ 1%, au troisieme.
En 1985, le produit intérieur brut rée! devrait
néanmoins augmenter de 3,7%.

Le recul de la demande extérieure a été com-
pensé en partie par une plus forte demande
intérieure. La consommation, en particulier, a
progressé durant le second semestre. Au troi-
sieme trimestre, les Investissements en biens
d’'équipement se sont établis, en termes réels,
12% au-dessus du niveau de la méme période de
1984. Des indicateurs, tels I'évolution de la
demande intérieure pour I'industrie des machines
et les importations de biens d'équipement, lais-
sent toutefois supposer qu'un léger tassement
s’est produit au cours du second semestre. Dans
le domaine de la construction, la demande est
restée faible.

Le rythme d'activité s'est ralenti un peu dans
lindustrie également. En données corrigées des
variations saisonniéres, la production a cepen-
dant progressé au troisi@me comme au quatrieme

Graphique 9: Marche des affaires dans
Pindustrie’
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de commandes et production, par rapport & 'année pré-
cédente, ainsi que jugements portés sur les commandes
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Source: Centre de recherches conjoncturelles de FEPFZ,
test conjoncturel

trimestre. L'emplo! s’est accru parallélement et
les capacités techniques ont été une nouvelle fois
mieux utilisées. Par contre, les importations ont
éte légérement orientées a la baisse dans les
derniers mois de 1985; le recul a toutefois été
moins net que dans les exportations.

Durant le quatriéme trimestre, la croissance de la
monnaie centrale ajustée est restée inférieure a
I'objectif de 3%. Pendant les mois d'octobre a
décembre, elle s’est chiffrée en moyenne a 1,5%
par rapport a la période correspondante de 1984
{troisiéme trimestre: 2,1%). Les avoirs en
comptes de virements s’élevant a 14,1 milliards
de francs (un an auparavant: 14,2 milliards),
aucun probléme particulier n'a surgi a 'échéance
annuelle. Les taux d’intérét ont reculé au mois de
novembre, puis sont restés en moyenne relative-
ment stables aux mois de décembre et de janvier.
A la suite du net recul des rémunérations sur le
marché des euro-francs, au mois de novembre,
les grandes banques ont réduit en deux étapes
les taux des dépots a terme fixe.

Aprés s'étre raffermie au troisiéme trimestre, la
valeur extérieure du franc suisse pondérée en
fonction du commerce extérieur s'est stabilisée
durant le quatriéme trimestre et dépassait ainsi le



niveau de la période correspondante de 'année
précédente. Les variations du franc par rapport
aux autres monnaies ont découlé dans une forte
mesure de I'évolution du dollar.

L’augmentation annuelle des prix a laconsomma-
tion s'est inscrite en moyenne a 3% environ au
cours des trois derniers mois de 1985. Pour les
prix de gros, le renchérissement aeu en revanche
tendance a reculer encore. Durant le second
semestre, les prix des marchandises importées
ont diminué du fait de la baisse du dollar et des
prix des matiéres premiéres.

2. Evolution de I'économie

Produit intérieur brut et production
industrielle

Au troisieme trimestre de 1985, la croissance du
produit intérieur brut réel (PIB) a fléchi a la suite
du léger affaiblissement, observé depuis le milieu
de 1985, de la demande étrangére. Néanmoins,
le PIB dépassait de 3% environ, comme au
deuxieme trimestre, son niveau de la méme pé-
riode de 1984,

Selon lindice composite que publie le Centre de
recherches conjoncturelles de 'EPFZ, le rythme
d'activité dans lindustrie a perdu un peu de son
dynamisme au cours du quatrieme trimestre.
Cette évolution est due au fait que les exporta-
tions ont faibli Iégérement avant tout dans des
branches axées sur les biens de consommation.
En revanche, l'industrie des biens d’équipement a
connu un essor ininterrompu.

En données corrigées des variations saison-
nieres, la production a augmenté par rapport au
trimestre précédent dans I'ensemble de I'indus-
trie. Le taux d'utilisation des capacités techniques
a progressé encore pour atteindre un peu plus de
86% au quatrieme trimestre de 1985, contre 84%
au demier trimestre de 1984. Simultanément, la
part des heures supplémentaires au total des
heures travaillées s'élevait a 2,2% (quatrieme
trimestre de 1984:. 1,8%). Selon I'enquéte du
Centre de recherches conjoncturelles de 'EPFZ -
reposant sur la production envisagée ainsi que
surles achats prévus de matiéres premiéres et de
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Graphique 10: Produit intérieur brut réel’
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produits semi-ouvrés —, la production devrait en-
core s'accélérer.

Par rapport & la période correspondante de 1984,
les entrées de commandes ont augmenté de 6%
au troisiéme trimestre. Les entrées provenant de
Suisse se sont accrues de 2% et celles de I'étran-
ger, de 22%. Quant aux carnets de commandes,
ils ont également progressé de 6%. Selon I'en-
quéte du Centre de recherches conjoncturelles,
cette évolution s’est maintenue au quatrieme
trimestre et devrait se poursuivre au cours des
trois mois suivants. Dans I'ensemble, les carnets
de commandes étaient jugés satisfaisants par les
entrepreneurs.

Consommation privée

Au troisiéme trimestre, la consommation privée
s'inscrivait, en termes réels, 2% au-dessus du
niveau de la période correspondante de 1984.
Les indicateurs disponibles font apparaitre une
évolution semblabie au quatriéme trimestre. Le
chiffre d’affaires du commerce de détail a aug-
menté fortement et dépassait nettement le niveau
enregistré au quatriéme trimestre de 1984. Les
importations de biens de consommation durables
ont continué de s’accroitre. Quant aux ventes de
voitures, qui, durant le premier semestre de 1985,
s'étaient établies au-dessous de celles de la
période correspondante de 1984, elles ont pro-
gressé également.

Pour les prochains mois, les détaillants s’atten-
dent a une expansion du volume d'affaires, en
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raison notamment de P'excellente propension &
consommer. L'indice du climat de consommation
a presque atteint les niveaux records de 1980.

Dans le secteur du tourisme, le nombre des
nuitées n'a dépassé que faiblement, au qua-
trieme trimestre, le chiffre observé durant la
période correspondante de 1984. Les nuitées de
clients suisses ont augmenté de 1,1%, alors que
celles de touristes étrangers ne variaient quasi-
ment pas.

Investissements

Au troisieme trimestre, la croissance des investis-
sements s’est ralentie aussi bien dans le secteur
de la construction que dans celui des biens
d’équipement. Aprés correction des variations
saisonniéres et en taux annualisé, les investis-
sements en biens d'équipement ont progressé de
8% par rapport au trimestre précédent. Durant les
six premiers mois de 1985, ils s'étaient élevés de
14% environ. Les commandes passées par des
résidents & lindustrie des machines ont reculé
par rapport au trimestre précédent, en données
corrigées des variations saisonniéres. Leur taux
annuel de croissance a passé d’environ 25%, au
premier semestre, & prés de 9%. En revanche, la
croissance des importations de biens d'équipe-
ment s'est accélérée durant le quatriéme trimes-
tre. Si I'on fait toutefois abstraction des impor-
tations de véhicules utilitaires qui dépendent lar-

gement des achats d’avions, cet indicateur fait
également apparaitre un ralentissement du
rythme des investissements. Mais, dans I'ensem-
ble, les investissements ont bénéficié d’'un bon
climat. Selon une enquéte trimestrielle du Centre
de recherches conjoncturelles, le taux d'utilisa-
tion des capacités techniques a encore augmenté
dans lindustrie durant le dernier trimestre et
I'évolution des commandes est jugée avec opti-
misme.

Au troisiéme trimestre, les investissements en
constructions s’inscrivaient, en termes réels, 4%
au-dessus du niveau de la période correspon-
dante de 1984. Contrairement au premier semes-
tre, l'activité n'a pas été soutenue uniquement par
le secteur artisanal, mals aussi par la construction
de logements. La croissance des entrées de
commandes donne & penser qu’une stabilisation
est intervenue dans la construction de logements,
apres la forte baisse du premier semestre. Mesu-
rée aux projets de construction, la demande
relative & la construction de logements a aug-
menté légérement durant le quatriéme trimestre;
toutefois, elle s’est encore établie nettement
au-dessous du niveau de 'année précédente. Par
contre, les constructions dans le secteur artisanal
semblent avoir perdu un peu de leur dynamisme,
apres la forte croissance du premier semestre de
1985. Les entrées de commandes ont stagné au
troisiéme trimestre et la croissance des projets a
faibli dans le domaine des constructions indus-
trielles.

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

1982 1983 1984 1984 1985

3etrim. detrim. fertrim. 2efrim. 3etrim. 4e trim.
Importations de biens
d'équipement (volume) - 58 73 3,6 2,8 25 41 12,4 10,4 13,8
Logements dont la construction
a été aulorisée, dans 96 villes - 3,6 7.2 -64 - 28 -10,5 88 -244 -199 12,2 -
Logements construits,
dans 96 villes 6,7 -57 6,9 - 29 49 -56 -18,1 -0,1 -
Projets de constructions '
Industrielles?
— volume des projets -22,5 17,4 -80 -345 - 38 -3,7 6,4 55,9 -77 96,4
— nombre de projets 16,3 11,8 31,5 30,9 53,2 7.8 24,4 2,2 16,5

1 Constructlons nouvelles et agrandissements
Source: La Vle économique, OFIAMT



Commerce extérieur et balance
des transactions courantes

Le volume du commerce extérieur a continué de
croitre au quatriome trimestre, mais sa crois-

Tableau 3: Commerce extérieur' (variation en % par rapport a Fannée précédente)
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sance annuelle a reculé, comme au trimestre
précédent. Les importations et les exportations
de biens d'équipement ont augmenté dans une

mesure supérieure & la moyenne. Une évolution
identique avait déja été notée durant les trimes-

1982 1983 1984 1985a) 1984 1985a)

3etrim. 4etrim. fertrim. 2etrim. 3etrim. 4etrim.

Exportations, volume -44 0,0 6,4 9,1 7,0 71 74 15,5 7.7 6,4
dont: mat. prem. et prod. semi-ouvr. ~ 3,3 6,5 9,8 79 9,7 8,1 73 12,2 8,5 4.1
biens d’équipement -4,6 -4,0 3.1 10,7 0,3 4,4 3,7 18,1 12,1 104
biens de consommation -5,4 -27 6,4 8,8 12,0 8,8 12,6 16,6 1,9 4,3
Valeurs moyennes a I'exportation 5,2 2,4 4,5 1,9 2,8 4,9 3,9 0,8 2,2 0,8
Importations, volume -1,8 4.8 73 5,2 78 8,5 2,7 71 7,7 4,6
dont: mat. prem. et prod. semi-ouvr. — 3,4 49 10,1 7,6 9,1 10,1 7.4 10,7 79 4,6
biens d’équipement -5,9 7,3 3,6 8,7 2,8 2,5 41 124 104 13,7
biens de consommation 3,0 1,0 9,6 2,5 8,9 14,5 1,8 4,9 3,8 0,8
Valeurs moyennes a l'importation  —1,1 -0,8 4,0 47 6,7 51 7,3 8,2 1,1 0,9

a) Chiffres provisoires

1 Toutes les données se référent a I'ndlce Il qui exclut les métaux précleux, les pierres gemmes, les objets d'art et les antiquités
Source: Direction générale des douanes fédérales

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

1982 1983 1984a) 1985%) 1984a) 1985*)
3etrim. 4detrim. fertrim. 2etrim. 3etrim. 4etrim.

Recettes
Exportations de marchandises 55,0 55,8 62,9 69,1 14,9 17,3 16,6 17,7 16,2 18,6

Commerce spécial 52,7 53,7 60,7 66,6 14,3 16,7 16,0 17,1 15,6 18,0

Autres exportations

de marchandises? 2,3 2,1 2,3 25 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Exportations de services 14,6 16,0 174 19,5 55 34 4.8 47 6,0 3,9
Revenus de facteurs® 24,3 23,4 26,6 28,5 6,8 6,9 74 73 7,0 6,9
Transferts sans contrepartie 1,7 2,0 2,2 2,4 0,5 0,5 0,6 0,6 0,6 0,6
Total 95,5 97,2 109,1 1195 27,8 28,2 29,4 30,3 29,9 30,0
Dépenses
Importations de marchandises 60,7 63,6 71,9 77,6 17,4 18,8 19,1 19,9 18,8 19,8

Commerce spécial 58,1 61,1 69,0 74,8 16,8 18,1 18,4 19,3 18,1 19,0

Autres importations

de marchandises? 2,6 2,6 2,9 2,8 0,6 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8
Importations de services 8,0 8,2 9,2 10,0 3,7 1,9 1,5 2,6 3,9 2,0
Revenus de facteurs® 15,1 13,4 15,0 16,2 3,8 3,9 4,1 41 4,0 41
Transferts sans contrepartie 3,7 3,9 4,1 4,5 1,1 1,0 1,1 1,2 1,2 1,1
Total 87,5 89,1 100,2 1084 26,0 25,6 25,7 27,8 27,9 27,0
Solde de la balance
des transactions courantes 8,0 8,1 8,9 11,1 1,8 2,5 3,7 2,5 1,9 3,0

a) Chiffres provisoires

*) Selon de premiéres estimations
1
2 Y compris I'énergie électrique

3 Revenus du travail et des capitaux

En milliards de francs; des différences peuvent apparaitre dans les totaux du fait que les chiffres ont été arrondls

Sources: Banque natlonale sulsse, Direction générale des douanes fédérales et Commission pour les questions conjoncturelles



46

Graphique 11: Commerce extérieur’
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tres précédents. Simultanément, les taux annuels
de renchérissement des biens importés et ex-
portés ont reculé et s'établissaient au-dessous de
1% au quatriéme trimestre.

Malgré raffaiblissement de la demande étran-
gére, apparu au second semestre, le volume des
exportations dépassait, en 1985, de 9,1% le
niveau de l'année précédente. Le volume des
livraisons de biens d'équipement a haussé plus
fortement (10,7%) que la moyenne des exporta-
tions, alors que les taux annuels de croissance
des biens de consommation (8,8%), des matiéres
premiéres et produits semi-ouvrés (7,9%) s'éta-
blissaient au-dessous de celle-ci. Les prix des
livraisons a I'étranger se sont accrus au méme
rythme que les prix de gros et s'inscrivaient 1,9%
au-dessus du niveau de 1984. La répartition par
pays montre que les exportations vers les Etats-
Unis ont augmentg, en valeur, dans une mesure
particuliérement forte en 1985. Avec 19,7%, la
plus grande part est encore revenue a la Répu-
blique fédérale d’Allemagne. Les Etats-Unis ont
été le deuxieéme plus important client de l'industrie
suisse d'exportation, devant la France, le
Royaume-Uni et I'ltalie. Si la part des pays de la
CEE est restée stable, celle des pays en dévelop-
pement (y compris YOPEP) a fléchi nettement.

La croissance annuelle du volume des importa-
tions s’est inscrite & 5,2% en 1985 et a donc été
nettement inférieure au rythme annuel des expor-
tations. Comme les prix des biens importés ont
augmenté de 4,7%, les importations ont pro-
gressé en valeur de 10,1%. Les importations de
biens d’'équipement ont augmenté de 8,7%, enre-
gistrant la plus forte hausse comme dans les
exportations, celles de matiéres premiéres et de
produits semi-ouvrés, de 7,6%, et celles de biens
de consommation, de 2,5%, alors que les impor-
tations de produits énergétiques reculaient de
0,2%. La répartition par pays montre gue seules
les importations en provenance de la République
fédérale ont augmenté en valeur dans une me-
sure supérieure a la moyenne. En tant que plus
important partenaire commercial de la Suisse, la
République fédérale a vu sa part aux importations
totales passer de 29,2% en 1984 a 30,6% en
1985. La part des pays de 'Europe de I'Ouest a
également augmenté en 1985. Par contre, celle
des pays en développement (y compris 'TOPEP) a
diminué d'environ un pour cent,

Au quatriéme trimestre, la balance des fran-
sactions courantes s'est soldée par un excédent
de 3 milliards de francs, contre 1,9 milliard au
trimestre précédent. En 1985, elle a enregistre,
d'aprés des estimations provisoires, un excédent
de 11,1 milliards de francs; amorcée depuis 1981,
la tendance a des excédents élevés s'est donc
maintenue. Ce résultat découle, d'une part, d'une
diminution du déficit du commerce extérieur et,
d’'autre part, de la hausse du solde actif des
revenus de capitaux. Pour la premigre fois depuis
1981, la balance des biens et des services a
accuseé un léger excédent.

Emploi et marché du travail

Au quatriéeme trimestre, 'emploi a continué de
progresser en données corrigées des variations
saisonniéres. Son rythme de croissance a toute-
fois ralenti par rapport aux trimestres précédents.
L'emploi s'est inscrit 1% au-dessus du niveau
observé un an auparavant; cette hausse corres-
pond & 24 600 personnes. L'effectif du personnel
de lindustrie s'est accru de nouveau plus forte-
ment que dans les services. Dans la construction,
les effectifs ont augmenté légérement en'espace



Graphique 12: Marché du travail
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d’'une année. Dans les branches de lindustrie,
I'évolution de 'emploi a été identique a celle des
trimestres précédents. La croissance la plus vive
a été enregistrée dans l'industrie des machines.

Tableau 5: Emploi et marché du travail

(Séries non corrigées des variations saisonniéres)
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Les effectifs ont également progressé dans l'in-
dustrie du culr et dans la chimie. D'autre part, le
marché de 'emploi est caractérisé par un manque
de personnel qualifié¢ dans de nombreuses
branches.

Paraliélement a I'expansion de I'emploi, le nom-
bre des chémeurs a diminué, en données corri-
gées des variations saisonniéres, durant le qua-
trieme trimestre. La part des chdmeurs complets
a la population active a passé de 1,1% a4 0,9% en
I'espace d’'une année. Le nombre des personnes
touchées par des réductions de I'horaire de travail
a été nettement inférieur & celui du quatriéme
trimestre de 1984. Quant aux offres d’emploi,
elles ont augmenté par rapport a ce méme trimes-
tre de 1984.

Prix et salaires

Au quatrieme trimestre, la hausse annuelle des
prix s'inscrivait a 3,1% en moyenne, solt légére-
ment au-dessous du niveau du trimestre précé-
dent. Au mois de novembre, l'indice des prix a la
consommation a augmenté a la suite de ['accrois-
sement de 0,7% de la rubrique des loyers du
logement, qui fait I'objet d’un relevé semestriel.
L'évolution des prix de I'huile de chauffage a eu
un effet modérateur.sur le renchérissement. Par
contre, les produits alimentaires ont enregistré
une forte hausse des prix, due en partie aux
conditions météorologiques. Dans lensemble,

1982 1983 1984 1985 1985 1986
2etrim. 3etrim. 4etrim. oct. nov. déc. janv.

Indice de I'emploi! -1,12 -13 -0,4 - 0,6 0,9 1,0 - - - -
Taux de chémage®** 0,4 0,8 1,0 0,9 0,9 0,7 0,8 0,7 0,8 0,9 0,9
Chémeurs* 13220 26288 32061 27025 26692 22977 24763 22651 24770 26867 28433
Personnes touchées
par des réductions de
Ihoraire detravail* 36611 48930 11232 2133 1683 712 1604 1316 2043 1453 1951
Offres d’emploi
a plein temps* 6352 5591 6269 7898 7729 8578 8327 8779 8458 7745 B 546

1 Variation en % par rapport a 'année précédente

2 Aprés correction du fait que le mols de relevé dans le secteur princlpal de la construction a été déplacé du 2e au 3e mois du trimestre
® Nombre de chémeurs complets en % de la population active de 1980
4 En regard des années et des trimestres figurent des moyennes des valeurs mensuelles

Source: La Vie économique, OFIAMT



48

Graphique 13: Evolution des prix!
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les prix des biens ont toutefols augmenté une
nouvelle fois moins fortement que les prix des
services. En janvier et en février, le niveau des
prix n’a pas varié d'un mois a l'autre, de sorte que
le taux annuel d’inflation a reculé & 2,2% puis a
1,3%. Cette stabilité de lindice des prix a la
consommation s’explique en premier lieu par le
recul des prix de l'huile de chauffage. Le poste du
chauffage et de I'éclairage a diminué de 11,3%
depuis décembre, compensant ainsi les hausses
des autres rubriques.

La hausse annuelle des prix de gros s'est encore
ralentie au quatrieme trimestre; en décembre, elle
s'établissait a 0,7%,soit & son niveau le plus bas
depuis le mois d'octobre 1983. Répartis selon la
provenance des marchandises, les prix de gros
des biens importés se sont inscrits 0,7% au-
dessous du niveau de la période correspondante
de 1984. Le recul des prix des matiéres pre-
miéres, notamment la chute des prix sur le
marché du pétrole, a joué un rdle modérateur.
Comme la monnaie américaine s'est encore dé-
préciée durant le quatriéme trimestre, les prix
exprimés en francs ont aussi diminué. A la fin de
I'année, les prix de gros des matiéres premieres
et des produits semi-ouvrés n'était que de 0,1%
supérieurs a leurs niveaux d’'une année aupara-
vant, alors que les prix des produlits énergétiques
s'inscrivaient 0,4% au-dessous de ceux de I'an-
née précédente.

Selon des calculs de 'OFIAMT, les gains des

travailleurs dépassaient de 3,1%, au quatriéme
trimestre, le niveau observé un an auparavant.
Compte tenu de la hausse des prix, les salaires
réels sont restés inchangés. En moyenne an-
nuelle, ils ont toutefois fléchi de 0,4%. Se fondant
sur les conventions salariales pour 1986, le Cen-
tre de recherches conjoncturelles de 'EPFZ pré-
voit une hausse de 4,5% des salaires bruts.
Comme le renchérissement semble reculer nette-
ment par rapport al'année passée, Il en résultera,
pour la premiére fois depuis 1983, une hausse
des salaires réels.

3. Evolution monétaire
Agrégats monétaires

Au quatriéme trimestre de 1985, la monnaie
centrale ajustée a progressé de 1,5%, restant
ainsi au-dessous de l'objectif de 3% fixé par la
Banque nationale. Les billets en circulation n'ont
augmenté que de 0,3% par rapport a la période
correspondante de I'année précédente, alors que
les comptes de virements se sont accrus de 2,4%.
En moyenne annuelle également, le taux d’ex-
pansion de lamonnaie centrale ajustée, 2,2%, est
resté inférleur a 'objectif monétaire.

Durant les deux premiers mois de 1986, la
Banque nationale a accru la monnaie centrale
ajustée conformément a I'objectif annoncé de
2%. Le faible taux de croissance enregistré en
janvier ne résulte pas d'un cours plus restrictif
de la politique monétaire, mais refiéte la forte
progression de cet agrégat au cours du mols
correspondant de 'année précédente. De méme,
la croissance relativement faible des billets en
circulation en janvier s’explique par un effet de
base. Au mois de février, le taux annue!l de
progression de la monnaie centrale ajustée s’est
établi a 2%.

L'évolution des autres agrégats monétaires au
quatrieme trimestre a été caractérisée par une
nette reprise des dépots a vue et, surtout, des
dépots d'épargne. La croissance des dépdts a
terme s’est ralentie, alors que le numéraire en
circulation stagnait, de sorte que M,, M, et M,
dépassaient respectivement de 1,5%, 6,5% et
5,1% leur niveau observé un an plus t6t.



Marchés monétaire et financier
Marché monétaire

Les taux d'intérét des euro-francs, apres avoir
reculé au mois de novembre, sont en moyenne
restés pratiquement inchangés aux mois de
décembre et janvier. Suite a cette évolution, les
grandes banques ont, jusqu’au début décembre,
réduit a deux reprises et au total d'un demi-point
leurs rémunérations des dépdts a terme, rame-
nant ces derniéres a 3%2% pour les durées de 3 a
8 mois et & 334% pour les durées de 9 a 12 mois.

De novembre 1985 a janvier 1986, la Confédéra-
tion a placé chaque mois des créances compta-
bles a trois molis, auxquelles se sont ajoutées des
créances comptables & six mois en janvier. Leur
rendement a été en moyenne inférieur d’'un demi-
point au taux des euro-francs pour des échéan-
ces correspondantes.

Les avoirs que les banques, le commerce et
I'industrie détiennent en comptes de virements a
l'institut d’émission se sont élevés en moyenne a
8,6 miiliards de francs entre novembre 1985 et
janvier 1986 et ont ainsi dépassé de 1,9% leur
niveau observé un an auparavant. L'échéance
annuelle s’est déroulée sans grande difficulté, les

Tableau 6: Monnaie centrale ajustée (MCA)
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comptes de virements atteignant un montant de
14,1 milliards de francs (1984: 14,2 milliards).

Tableau 7: Agrégats monétaires’

M M, My
1982 3,9 21 2,2
1983 7,5 -51 6,9
1984 2,7 5,6 6,2
19852 0,0 73 49
1984 3etrim. 3,3 55 6,0
1984 4e trim. 3,5 7.3 5,9
1985 1iertrim.? - 05 7.1 5,0
1985 2e trim.2 -1,0 8,6 5,0
1985 3etrim.? 0,3 7.2 4,4
1985 4etrim.2 1,5 6,4 5,1
1985 octobre? 1,6 6.6 4,5
1985 novembre? 1,5 55 4,8
1985 décombre? 1,3 7.1 59
1986 |anvier? 2.4 6,4 6,1

Varlation en % par rapport a 'année précédente, calculée

sur la base des données de fin de mois; en regard des

années et des trimestres figurent des moyennes. Chiffres

révisés; voir «Révislon de la statistique monétalire», builetin

trimestriel 1/1985, tableau 2, et Bulletin mensuel BNS ta-

bleaux 11 et 12; Principauté de Liechtensteln = territoire

étranger

2 Chiffres provisoires

M, = Numéraire en circulation + dépdts & vue (sans métaux
" précieux)

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

de résidents)
M; = M, + dépbts d’épargne

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

1982 22064 0,7 7102 57 467 28 699 2,6
1983 22774 3,2 7549 6,5 593 29730 3,6
1984 23 263 2,1 7826 4,0 605 30484 2,6
1985 23 626 1,6 8090 3,6 574 31142 2,2
1984 4etrim. 23799 3.1 8375 4,6 832 31342 3,2
1985 fertrim. 23838 3,6 7853 0,4 578 31113 2,4
1985 2e trim. 23520 1,8 7954 6,7 612 30862 2,7
1985 3etrim. 23 263 0,6 8000 4.8 478 30785 2,1
1985 4etrim. 23883 0,3 8564 24 628 31809 1,5
1985 octobre 23203 0,3 8341 6,2 519 31025 1,8
1985 novembre 23363 0,5 8302 3,0 450 31215 14
1985 décembre 25083 0,2 9019 -21 916 33186 1,2
1986 janvier 24209 -02 8567 54 710 32066 0,9
1986 février 23662 0,4 7775 3,0 206 31231 2,0

1 Moyenne des valeurs mensuellgs, en millions de francs

2 Par rapport & Pannée précédente; en regard des années et des trimestres figurent des moyennes des taux mensuels
3 Monnaie cenrale ajustée = billets en circulation + avoirs en comptes de virements - crédits destinés aux échéances
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Marché des changes

Au cours des mois de novembre a février, le dollar
s'est & nouveau déprécié face au franc suisse.
Fluctuant entre fr.1,87 et 2,15, il a ainsi perdu en
moyenne plus de 50 centimes par rapport au
cours moyen enregistré a la méme période de I'an
dernier. Durant les mois sous revue, le mark
allemand s’est quelque peu apprécié par rapport
aufranc et, a fin février, il valait [égerement plus
de fr.0,84. Alors que le yen japonais, le franc
frangais et la lire italienne sont restés stables vis-

Graphique 14: Suisse
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2 Cours pondéré par les exportations

a-vis du franc suisse, la livre sterling a fléchi a
fr.2,80 en raison de la chute des prix pétroliers sur
les marchés mondiaux.

Le cours réel du franc suisse a évolué de fagon
différenciée face aux monnaies des principaux
partenaires commerciaux durant le quatriéme
trimestre. Il s'est apprécié vis-a-vis du dollar
américain, de lalire italienne et du mark allemand,
alors qu'il a faibli vis-a-vis du franc frangais, de la
livre sterling et du yen japonais. Comparative-
ment au quatrieme trimestre de 1984, le cours du
franc pondéré en fonction des exportations a
enregistré au total une légére appréciation, soit
de 0,9% en termes réels et de 2,6% en termes
nominaux,

Marché des capitaux

Sur le marché des capitaux, le Iéger recul des
rendements a continué entre novembre et fin
janvier. L'emprunt obligataire a 43% émis par la
Confédération a la mi-décembre selon le systéme
d’'enchéres a obtenu un rendement de 4,56%
(durée: 15 ans). En janvier, le rendement de cet
emprunt se situait toujours a environ 4%:%, de
telle sorte qu'une diminution & 412% des coupons

Graphique 15: Variations du franc'
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Graphique 16: Evolution des taux d’intérét
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Jusqu'a fin 1983, calcul d’apres I'échéance uniquement;
depuis le 1.1.1984, le calcul est fait d'apres I'échéance
finale ou d'aprés la date de remboursement anticipé la
plus proche, selon que les cours sont inférleurs ou supé-
rleurs au cours auquel un remboursement anticlpé peut
dtre demandé

des emprunts des débiteurs de premier ordre
parait proche.

Les grandes banques et les banques cantona-
les ont ramené, en novembre et décembre, les
rémunérations de leurs obligations de caisse de
434-5% a 4V>—434% selon la durée, ce qui a rendu
les dépbts d'épargne relativement plus attrayants
que par le passé, leur rémunération étant restée
constante a 3%%. Dans le domaine des préts
hypothécaires, différentes banques ont réduit a
5v41% le taux des nouvelles hypothéques en pre-
mier rang pour la construction de logements.

Au quatridme trimestre de 1985, le préldvement
opéré sur le marché suisse des capitaux par les
émissions publiques d’emprunts obligataires
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(sans les conversions) s’est inscrit a 9 milliards de
francs (4e trimestre 1984: 4,4 milliards). Comme
les remboursements ont atteint 1,1 milliard (1,6
milliard), le prélévement net s’est élevé a environ
7.9 milliards (2,8 milliards). La part des débiteurs
suisses au prélévement net s’est chiffrée & 31%.

Exportations de capitaux

Les autorisations d’exporter des capitaux déli-
vrées par la Banque nationale au quatrieme tri-
mestre de 1985 ont atteint 14,1 milliards de
francs, augmentant de 53% par rapport a la
période correspondante de 1984. Les émissions
publiques d’emprunts ont enregistré une hausse
particuliérement marquée, puisque leur volume
s’est accru de 107% pour s’inscrire 4 6,1 milliards
‘de francs. Les placements de «notes» ont pro-
gressé de 35%, passant a 5,6 milliards de francs.
Quant aux crédits, leur expansion a été relative-
ment moins forte; ils se sont accrus de 12%,
attelgnant ainsi 2,3 milliards.

La forte progression des émissions publiques
d'emprunts de débiteurs étrangers refléte notam-
ment la nette tendance observée sur le plan
international a lancer des opérations portant sur
des montants élevés. Cette évolution, paralléle-
ment a l'essor vigoureux des euro-obligations, a
pu s'étendre au marché suisse grace a I'abolition
du plafond de 200 millions de francs par émission.
A la suite de cette suppression, des emprunts a
coupon zéro ont été émis pour la premiére fois en
Suisse au quatrieme trimestre 1985. En outre, les

Tableau 8: Exportations de capitaux autorisées (en millions de francs)

Emprunts’ «Notes» Crédits Crédits 2 Total
financiers 'exportation
1982 99745 17708,8 87721 1076,8 37532,2
1983 10291,8 20 684,6 7644,0 1560,7 40181,1
1984 11 150,4 19337,3 8399,1 1738,1 40624,9
19852 16 850,2 19448,4 8151,0 1937,5 46 3871
1984 2e trim. 29479 59242 2205,9 240,6 11318,6
1984 3e trim. 2022,7 3641,8 1921,5 229,3 78153
1984 4e trim. 2958,3 4169,0 1824,5 239,8 91916
1985 tertrim. 3902,2 5612,0 1961,1 366,0 11841,2
1985 2e trim. 27442 4406,2 2288,9 553,2 9992,5
1985 3e trim. 4086,7 38827 2560,0 293,7 10823,1
1985 4de trim.? 8117,2 5645,0 1533,2 7795 140749

1Y compris des emprunts en monnaies étrangéres et 2 deux monnales

2 Chiffres provisoires
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débiteurs ont recouru plus largement au couplage
d’émissions d’emprunts a long terme ‘avec des
swaps de monnalies, en vue de réduire les frais de
recueil de fonds.

Les exportations de capitaux ont continué de se
concentrer sur les pays industrialisés; ces der-
niers ont prélevé plus du 80% des exportations de
capitaux soumises a autorisation au quatriéme
trimestre. Aprés avoir été particulierement faible
aux trimestres précédents, la part des pays en
développement, 6%, s’est légerement accrue.
Les organisations internationales de développe-
ment, en particulier la Banque mondiale qui reste
le plus important emprunteur sur le marché suisse
des capitaux, ont prélevé 11%, le reste échéant
aux pays a commerce d'Etat et aux pays de
OPEP.

Bilans bancaires et crédits

A la suite de la baisse du dollar, la croissance des
bilans des 71 banques s'est ralentie au quatrieme
trimestre de 1985. A la fin du mois de décembre
1985, la somme des bilans dépassait de 8,4% le
montant correspondant -de I'année précédente
(décembre 1984:10,7%). Avec un cours du dollar
inchangé, la somme des bilans se serait accrue
de 12%.

La progression annuelle de 'ensemble des cré-
dits a fléchi a 8% (décembre 1984: 11,6%). Les
crédits a la clientéele suisse affichaient une expan-
sion de 9,9% a fin décembre (décembre 1984:
9,5%). Ce sont surtout les crédits commerciaux
qui ont fortement augmenté, leur taux de progres-
sion s'élevant a 10,8%. La croissance des préts
hypothécaires s’est accélérée a 9,2% (décembre
1984: 8,4%), ce qui s’est traduit par une hausse
moyenne d’environ un milliard de francs par mois
depuis septembre 1985.

Du coté du passif, les fonds de tiers (dépbts a vue,
a terme, d’épargne, ainsi que les obligations de
caisse et les obligations) se sont accrus de 5,3%,
la progression des fonds libellés en francs
suisses se chiffrant a 8,7%. Toutefols, la crois-
sance des dépbts a terme a chuté, passant de
23,3% a 1,4% entre décembre 1984 et décembre
1985. Au cours des derniers mois, a la suite de la

baisse des rémunérations des dépéts aterme, on

a observé une réallocation des fonds en faveur
des dépobts avue et des dépdts d'épargne. S’agis-
sant des fonds d’épargne, leur taux de progres-
sion a atteint 4,5% en décembre, contre 1,7% en
septembre. Outre la réduction de I'écart entre les
taux d'intérét, l'introduction de comptes d'épargne
«3e pilier» bénéficiant de réductions fiscales de-
vrait aussi avoir conduit a des transferts de fonds
en faveur des comptes de dépbdt figurant dans les
fonds d’épargne. Pour ce qui est des obligations.
de caisse, leur forte croissance s'est poursuivie a
un rythme de 11,9% (décembre 1984: 8,6%), de
sorte que le fort afflux de fonds auprés des 71

banques au cours du dernier trimestre 1985 a
permis a ces derniéres de diminuer leurs rémuné-
rations a deux reprises.

Dans la seconde partie de 1985, les affaires
fiduciaires se sont sensiblement ralenties. Au
mois de décembre, elles étaient inférieures de
3,3% 2 leur niveau de décembre 1984 (septem-
bre: +5,5%). Les placements en francs suisses,
bénéficiant de réaménagements importants de
portefeuilles, dépassaient en décembre de 24,2%
leur niveau d’une année auparavant, alors que les
placements en monnaies étrangeres diminuaient
de 7,9%.
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Wahrungspolitik im Kleinstaat

Hans Meyer*

Das Jahr 1985 war von starken Wechselkursbe-
wegungen begleitet. Es brachte vor allem eine
Korrekiur des lange Zeit (iberbewerteten Dollars.
Der Kurs der amerikanischen Wahrung bisste
gemessen an seinem in der ersten Marzhalfte
1985 erreichten Hochststand gegenlber allen
wichtigen Wahrungen stark an Wert ein. Im Ver-
gleich zum Schweizerfranken betrug der Kurs-
verlust annéhernd 30%.

Die Dollarkurskorrektur wurde geférdert durch
massive Devisenmarktinterventionen sowie -
wenn auch in geringerem Masse — durch wirt-
schaftspolitische Massnahmen, welche die Fi-
nanzminister und Notenbankgouverneure der
sogenannten Flnfergruppe Ende September be-
schlossen haiten. Neu an dieser Aktion war vor
allem das Engagement der Vereinigten Staaten,
die in den letzten Jahren eine ausserst zuriick-
haltende Interventionspolitik verfolgt und nur bei
schweren Marktstérungen interveniert hatten.
Gleichzeitig fallt auf, dass in verschiedenen inter-
nationalen Gremien eine ansehnliche Zahl von
Untersuchungen (ber die Funktionsweise des
Wechselkurssystems und die Méglichkeiten sei-
ner Verbesserung zur Diskussion stehen.

Welche Position nimmt hier die Schweiz ein, die
als kleine, offene Volkswirtschaft besonders
stark von Wechselkursbewegungen betroffen
ist? Wie gross ist der wéhrungspolitische Frei-
raum eines Kleinstaates, und wo liegen seine
Grenzen? Mit diesen Fragen méchte ich mich in
den folgenden Ausflihrungen befassen.

1. Vom Fixkurssystem zur Geldmengenpolitik

Die Schweiz ist nicht Mitglied des Internationalen
Wahrungsfonds; sie ist aber vom Weltwahrungs-

* Mitglied des Direktoriums der Schwelzerischen Nationalbank.
Referat, gehaiten an der Hochschule St.Gallen am 12.Dezem-
ber 1985

system, wie es in den Statuten des IWF umyis-
sen ist, ohne Zweifel stark betroffen. In der Ara
fester Wechselkurse hielt sich unser Land freiwil-
lig an die Vereinbarungen von Bretton Woods.
Die Schwelz war jedoch eines der ersten Lander,
die Anfang 1973 unter dem Druck der Verhéaltnis-
se zu flexiblen Wechselkursen tbergingen. Die
Devisenkéufe, die im Fixkurssystem zur Verteidi-
gung des haufig unter Aufwertungsdruck stehen-
den Frankenkurses notwendig waren, flihrten zu
einer Geldmengenexpansion, die jede Inflations-
bekampfung illusorisch machte. Erst der Wech-
sel zum Floating erméglichte eine weitgehend
autonome Steuerung der Geldmenge.

Seit dem Ubergang zur Geldmengenpolitik im
Jahre 1975 wurde die Zielvorgabe fiir das jahrli-
che Geldmengenwachstum schrittwelse von an-
fanglich 6% auf heute 2% zurtickgenommen,
was ungefahr dem léngerfristig angestrebten Ex-
pansionspfad entspricht. Die Inflationsrate bilde-
te sich von knapp 10% im Jahresmittel von 1974
auf rund 3% Ende 1985 zuriick. Wir sind mit der
Teuerungsbek@mpfung noch nicht am Ziel. Lan-
gerfristig streben wir mindestens eine weitere
Halbierung der Rate an.

Bei néherer Betrachtung sieht man allerdings,
dass die Kur nicht ohne Kosten und Riickschlage
erfolgte. 1975 erlebte die Schweiz einen der
schwersten Konjunktureinbriiche ihrer Geschich-
te: Das reale Bruttosozialprodukt fiel um rund
8%, und die Beschéaftigung nahm um einige hun-
derttausend Personen ab. Die Rezession wurde
durch die restriktive Geldpolitik der frihen siebzi-
ger Jahre wenn nicht ausgeldst, so doch gefor-
dert. Erst halbwegs auf den Beinen, wurde die
schweizerische Wirtschaft 1978 von einer neuen
heftigen Wechselkurskrise gebeutelt. Von Mitte
1977 bis Herbst 1978 erhéhte sich der exportge-
wichtete Kurs des Schweizer Frankens nominal
um fast 50% und real um gut einen Drittel. Weite
Teile der Exportwirtschaft flrchteten um ihre Exi-
stenz. Die achtziger Jahre haben der Schweiz
bisher ruhigere Winde beschert.
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2. Der Versuch der gleichzeitigen
Wechselkursbeeinflussung

Der Ubergang zum Floating erméglichte eine
weitgehend autonome, auf Preisniveaustabilitét
ausgerichtete Geldpolitik. Er schliesst aber -
streng genommen - die gleichzeitige Verfolgung
von Wechselkurszielen aus. Wiirde die National-
bank versuchen, einen bestimmten Wechselkurs
zu verteidigen, so ergdbe sich rasch ein Zielkon-
flikt. Der Kurs einer Wahrung reagiert schnell auf
wirtschaftliche Umweltveranderungen, insbeson-
dere auf Anderungen der Geldpolitik. Gehen an-
dere Lander beispielsweise zu einer expansive-
ren, inflationdren Geldpolitik Gber, so werden
deren Wahrungen auf den Devisenmérkten tiefer
bewertet. Die Nationalbank kann den Franken-
kurs in einer solchen Situation nur stabil halten,
wenn sie massiv ausldndische Wahrung kauft
und dabei die Geldmenge im Inland ausdehnt.
Soweit die Theorie. Sie wurde durch reichliche
eigene Erfahrungen der Nationalbank erhartet.

Als Notenbank eines stark auslandorientierten
Landes, das mehr als einen Drittel seines Brutto-
sozialprodukts exportiert und importiert, muss
die Nationalbank dennoch auf die Wechselkurs-
entwicklung Rucksicht nehmen. Das Geldmen-
genziel wird denn auch jedes Jahr unter dem
Vorbehalt formuliert, dass keine unerwarteten
Ereignisse eintreten. Gedacht ist dabei in erster
Linie an ausserordentliche Wechselkursbewe-
gungen.

Wechselkursprobleme pragten vor allem die
zweite Halfte der siebziger Jahre. Der Franken-
kursanstieg veranlasste die Nationalbank Ende
1974, verschiedene administrative Gegenmass-
nahmen zu ergreifen. Im Vordergrund stand ein
Verzinsungs- und Anlageverbot fiir auslandische
Gelder. Ausserdem wurden die Exporteure von
Kapital verpflichtet, die benétigten Dollars bei der
Nationalbank zu erwerben. Mit dieser Konver-
sionspflicht erhdhten wir unseren Spielraum fiir
Dollarkaufe. Die administrativen Massnahmen
vermochten den Frankenkursanstieg jedoch
nicht zu bremsen. Die Wirkungen der Massnah-
men wurden nicht zuletzt durch Umgehungs-
moglichkeiten auf ausléandischen Finanzmark-
ten, mit denen die Schweiz eng verflochten ist,
stark eingeschrankt.

Aufgrund dieser Erfahrungen versuchten wir in
einer zweiten Phase, zuséatzlich zu den admini-
strativen Massnahmen, der Frankenkurseskala-
tion mit sterilisierten Interventionen Einhalt zu
gebieten. Wir machten uns dabei die unter-
schiedliche ~ WirkungsverzGgerung, mit der
Wechselkurse und Preisnivau auf Anderungen
der Geldpolitik reagieren, zunutze: Am Devisen-
markt wurden Dollars gekauft. Die Dollarkéaufe
fihrten zu einer Ausdehnung der Notenbank-
geldmenge und zu einem Rickgang insbeson-
dere der Geldmarktsatze. Als die Wechselkurse
reagierten, wurde der Geldmengeniberhang
wieder abgebaut. Auf diese Weise gelang es
zunéchst, die Wechselkurse in der gewiinschten
Richtung zu beeinflussen und gleichzeitig die
Geldmengenexpansion einigermassen auf dem
Zielpfad zu halten. Diese Interventionsstrategie
wurde jedoch bald durchschaut und verlor ihre
Wirkung. Die Wechselkurserwartungen liessen
sich durch voriibergehende Abweichungen vom
Geldmengenziel je langer desto weniger beein-
flussen. Die sterilisierten Interventionen verpuff-
ten wirkungslos; die Nationalbank wurde sozusa-
gen das Opfer ihrer eigenen, giaubwiirdigen Sta-
bilisierungspolitik.

Als es im Herbst 1978 allen Abwehrmassnah-
men zum Trotz zu einer eigentlichen Wechsel-
kurskrise kam und der Frankenkursanstieg das
tragbare Mass Uberschritt, sah sich die National-
bank veranlasst, die Geldmengenpolitik zugun-
sten elnes Wechselkursziels von deutlich tber
80 fur die DM/sFr.-Relation zu sistieren. Die Ver-
teidigung dieses Wechselkursziels fihrte innert
kurzer Zeit zu einer starken Aufbldhung der No-
tenbankgeldmerige. Von September bis Dezem-
ber 1978 nahm diese um rund 30% zu. Mit der
Ublichen zeitlichen Verzdgerung beschleunigte
sich auch die Inflation und erreichte im Herbst
1981 eine Rate von 7,5%. Als sich die Lage an
den Devisenmdrkten 1979 normalisierte, baute
die Nationalbank den Geldmengeniiberhang
wieder ab und kehrte zur Geldmengenpolitik zu-
rick. Die administrativen Massnahmen wurden
schrittweise bis 1980 beseitigt. Hingegen ist die
Korrektur des Teuerungsschubs noch immer im
Gange.

In den letzten Jahren bot die Wechselkursent-
wicklung, obwohl sie weiterhin recht bewegt war,



der Schweiz keine existentiellen Probleme. Dies
hat verschiedene Griinde. Vor allem waren die
Ausschlage des D-Mark-Kurses, der far uns im
Vordergrund steht, weniger stark als in den sieb-
ziger Jahren. Der Markkurs bewegt sich seit
Ende 1981 ohne grdssere Interventionstatigkeit
der Nationalbank innerhalb einer Bandbreite von
81 bis 85 Rappen. Kursfluktuationen entstanden
vor allem im Zusammenhang mit grésseren Dol-
larkursausschlédgen, bei denen je nach Situation
die D-Mark oder der Schweizer Franken als Ge-
genwahrung starker bevorzugt wurde.

Der Dollarkursanstieg, der als wichtiger Pendel-
ausschlag in eine neue Richtung die erste Hélfte
der achtziger Jahre préagte, hatte flr unsere
Volkswirtschaft unterschiedliche Auswirkungen.
In erster Linie brachte er der Exportwirtschaft
unverkennbare Wettbewerbsvorteile. Er hat da-
mit auch bei uns in erheblichem Masse zur Uber-
windung der Rezession beigetragen. Diese an
sich erwiinschte Wirkung erschien allerdings in
zunehmendem Masse bedenklich. So musste
damit gerechnet werden, dass die aus langerfri-
stiger Perspektive unrealistisch erscheinende
Kurskonstellation fiir die gesamtwirtschaftliche
Entwickiung falsche Zeichen setzen wiirde. Im
Vordergrund stand dabei die Befilirchtung, dass
die konsequente Fortflihrung der Strukturbereini-
gung durch die lauen Lifte einer neuen Export-
konjunktur in Frage gestellt werden kénnte.

Zur Abrundung des Bildes ist darauf hinzuwei-
sen, dass die Dollarstarke die Importeure be-
nachteiligt und den Teuerungsabbau in der
Schweiz verzbgert hat.

Schliesslich hat die Wirtschaft auch besser mit
flexiblen Wechselkursen leben gelernt. Absiche-
rungsstrategien wurden entwickelt und ausge-
baut. Ich denke dabei vor allem an die Devisen-
terminmarkte und an die wéhrungsméssige Di-
versifizierung von Forderungen und Verbindlich-
keiten. Diese Schutzmassnahmen vermdgen die
Probleme frei schwankender Wechselkurse al-
lerdings nur teilweise abzufedern. Die Absiche-
rung auf dem Devisenterminmarkt hat zwar den
grossen Vorteil, den kiinftigen Wechselkurs
quantifizierbar und damit planbar zu machen. Sie
I6st aber nicht die Probleme, die sich aus einem
verzerrten Kursniveau ergeben — z.B. die Ein-
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busse an Wettbewerbsféhigkeit, die sich bei
einem Uberhdéhten Wechselkursniveau vor allem
dann ergibt, wenn die Kursverzerrungen l&dngere
Zeit anhalten.

3. Die Bemithungen um eine Reform des
internationalen Wahrungssystems

Soweit die schweizerischen Erfahrungen mit
dem Floating. Hebt man den Blick Gber die Lan-
desgrenzen, so stellt man ebenfalls Wechsel-
kursprobleme fest. Auch auf internationaler Ebe-
ne beschaftigt man sich deshalb intensiv mit den
Vor- und Nachteilen flexibler Wechselkurse. Die
Wechselkursschwankungen beim Floating wa-
ren zweifellos starker, als man Anfang der siebzi-
ger Jahre vermutet hatte. Nicht nur die kurzfristi-
ge Volatilitat, sondern vor allem die — wie das
Beispiel der jungsten Dollarkursentwicklung
zeigt — oft (ber Jahre anhaltenden Abweichun-
gen vom Trend haben {berrascht.

Feste Wechselkurse erwiesen sich als zu rigid,
flexible als zu volatil. Wen wundert’s, dass schon
kurz nach dem Ubergang zum Floating nach
Mitteln und Wegen zur Verbesserung des inter-
nationalen Wahrungssystems gesucht wurde.
Hauptschauplatz der Diskussionen war der Inter-
nationale Wéhrungsfonds, insbesondere der da-
fiir zusténdige Interimausschuss. Schon 1972,
das heisst noch vor dem Zusammenbruch des
Fixkurssystems von Bretton Woods, wurden Ver-
handlungen iiber eine Reform des internationa-
len Wahrungssystems aufgenommen. Erschwert
durch den raschen und weltweiten Inflationsan-
stieg, den zweiten Olpreisschock, den Ubergang
wichtiger Industrieldnder zum Floating und die
Rezession, zogen sich diese Gesprache in die
Lénge.

Auf eine wichtige Anderung des internationalen
Waéhrungssystems konnte sich der Interimaus-
schuss erst an der Jahresversammiung von
1976 in Jamaika einigen. Die Reform brachte vor
allem die Legalisierung bestehender Wechsel-
kurspraktiken, insbesondere des Floatings, die
Verpflichtung der Mitgliedlander, sich um geord-
nete wirtschaftliche Verhaltnisse zu bemihen,
sowie die Ermachtigung des IWF zur Uberwa-
chung des internationalen Wahrungssystems.
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Wahrend feste Wechselkurse im Fixkurssystem
als Mittel zur Erreichung wirtschaftlicher Stabili-
tat angesehen wurden, wird heute die wirtschaft-
liche Stabillitat als Voraussetzung fiir Wechsel-
kursstabilitat in den Vordergrund gestellit.

Die Mdglichkeit der Mitgliedlander des IWF, ihr
Wechselkurssystem frei zu wahien, hat zu einer
Vielfalt von Wechselkursordnungen gefiihrt. Von
den rund 150 Mitgliedl&ndern des Fonds wahlten
Uber 90, darunter praktisch alle Entwicklungslan-
der, eine Wechselkursbindung, sei es an eine
einzelne Wahrung oder an einen Wéhrungskorb.
Andere Lander bevorzugten Formen einer mehr
oder weniger beschrankten Kursflexibilitat. Ein
Beispiel dieser Art ist das Europdische Wah-
rungssystem. Nur vier L&nder - Japan, Kanada,
das Vereinigte Kénigreich und die Vereinigten
Staaten — entschieden sich fiir ein unabhéngiges
Floating. In Anbetracht der grossen wirtschaft-
lichen Bedeutung dieser Lander werden heute
dennoch rund drei Viertel des Welthandels zu
flexiblen Wechselkursen abgewickelt.

Die Besorgnisse (ber die starken Wechselkurs-
schwankungen und den massiven Dollarkursan-
stieg fuhrten zu einer Reihe von Vorschlagen zur
Verbesserung des internationalen Wahrungs-
systems. So wurde an der Gipfelkonferenz der
sieben wichtigsten Industrieldnder in Versailles
im Jahre 1982 eine Studie (ber die Erfahrungen
mit Devisenmarktinterventionen in Auftrag gege-
ben. Auf die Ergebnisse der nach ihrem Vorsit-
zenden, Philippe Jurgensen, benannten Arbeits-
gruppe wird noch zurtickzukommen sein. An der
Gipfelkonferenz des folgenden Jahres im ameri-
kanischen Williamsburg wurde den Finanzmini-
stern der Auftrag erteilt, in Absprache mit dem
IWF die Bedingungen fir ein besseres Funktio-
nieren des internationalen W&hrungssystems zu
definieren. Im Rahmen der Zehnergruppe wurde
ein Bericht ausgearbeitet, der im September
1985 erschienen ist. Er untersucht Verbesse-
rungsmaglichkeiten in vier Bereichen:

- die Funktionsweise des Wechselkurssystems,

- die Verstarkung der Uberwachungsfunktion
des IWF,

— die Steuerung der internationalen Liquidit&t
und

— die Rolle des IWF.

4, Méglichkeiten zur Verbesserung des
Wechselkurssystems

Im folgenden méchte ich die wichtigsten Vor-
schlage zur Verbesserung des Wechselkurssy-
stems, die gegenwartig diskutiert und auch im
Bericht der Zehnergruppe erértert werden, kurz
beleuchten. Stérker als die Extreml&sungen voll-
kommen fester und vollkommen flexibler Wech-
selkurse stehen im Vordergrund:

— Devisenmarktinterventionen,
— Wechselkurs-Zielzonen sowie
— das Européische Wahrungssystem.

Unter den gegenwartig herrschenden Bedingun-
gen wurden wohl die wenigsten zu einem stren-
gen Fixkurssystem zurlickkehren wollen. Die Un-
terschiede im wirtschaftlichen Verhaiten der ein-
zelnen Lander sind, trotz einer Anndherung der
Inflationsraten auf tieferem Niveau, noch zu
gross, um feste und einigermassen stabile
Wechselkurse zu gewéhrlelsten. Gileichzeitig
kommt dem Wechselkurs infolge der zunehmen-
den Verfiechtung der nationalen Volkswirtschaf-
ten eine wesentlich gréssere Bedeutung zu als in
Zeiten, in denen die nationalen Volkswirtschaf-
ten wesentlich weniger offen waren. Die fakti-
sche Integration der Weltwirtschaft zeigt sich
besonders deutlich an der Entwicklung der Fi-
nanzmérkte, flr die Landesgrenzen nach einer
heute weitverbreiteten Meinung nicht viel mehr
als Eintragungen auf der Weltkarte zu sein schei-
nen. Erfordert die wirtschaftliche Dynamik haufi-
ge Wechselkursanpassungen, dann erweist sich
ein Fixkurssystem als zu starr. Verzerrungen der
Handels- und Kapitalstrdme infolge ungeniigen-
der Kursanpassungen, Spekulationen im Vorfeld
erwarteter Paritdtsdnderungen, wie wir sie vom
System von Bretton Woods her kennen, lassen
sich kaum vermeiden.

Es gibt auf der anderen Seite auch nicht viele,
die ein vollkommen flexibles Wechselkurssystem
beflirworten wirden. Man muss sich allerdings
davor hiiten, flexible Wechselkurse am Vergleich
der wirtschaftlichen Entwicklung in der Ara fester
Kurse und nach dem Ubergang zum Floating zu
messen. Mit den wirtschaftlichen Turbulenzen
der siebziger Jahre wéare ein Fixkurssystem wohl
wesentlich schlechter — wenn lberhaupt - fertig



geworden. Dies war ja auch der Grund, weshalb
das System von Bretton Woods zusammen-
brach.

Flexible Wechselkurse haben unbestreitbare
Vorteile. Sie tragen wesentlich zum Ausgleich
der Ertragsbilanzen sowie zur Erhaltung eines
liberalen Handels- und Zahlungssystems, nicht
zuletzt in Zeiten wirtschaftlicher Stérungen, bei.
Vor allem aber erlauben sie die Verfolgung einer
je nach Grésse und Offenheitsgrad der Volks-
wirtschaft mehr oder weniger autonomen Geld-
politik.

Zu den Schwéchen flexibler Wechselkurse zah-
len vor allem die starken kurz- und mitteifristigen
Kursschwankungen. Zum Teil hédngen diese da-
mit zusammen, dass Kapitalstrome sehr viel
schneller auf Veranderungen reagieren als Han-
delsstréme, so dass beispielsweise eine expan-
sive Geldpolitik Verm&gensumschichtungen aus
der betreffenden Wahrung auslést, bevor die
exportférdernde bzw. importhemmende Wirkung
im Giiter- und Dienstleistungsbereich eintritt.
Wechselkurse haben ausserdem eine Tendenz,
kurzfristig zu stark zu reagieren. Es Ist ferner
davon auszugehen, dass strukturelle Rigiditaten,
einschliesslich rechtlicher und administrativer
Massnahmen, zu Wechselkursverzerrungen und
Anpassungsverzdgerungen fuhren kénnen. Die
lange anhaltende Unterbewertung des Yen ge-
geniuber dem Dollar diirfte mindestens teilweise
damit zusammenhéngen. Vor allem haben flexi-
ble Wechselkurse nicht dazu gefiihrt, dass die
Wirtschafispolitik heute in allen Landern ausrei-
chend auf Stabilitét ausgerichtet ist.

Im Grunde genommen entspringt die Diskussion
um feste bzw. flexible Wechselkurse einem of-
fensichtlichen Dilemma. Dieses ergibt sich dar-
aus, dass das wirtschaftliche Geschehen immer
mehr die nationalen Grenzen sprengt, ohne dass
gleichzeitig mit einer angemessenen Koordina-
tion der Wirtschaftspolitik der massgebenden
Lander die Voraussetzungen fir eine reibungslo-
se Internationalisierung geschaffen wiirden.

Die sich aus dieser Konstellation ergebenden
Spannungen kdnnen durch eine Lockerung des
Wahrungsverbundes bis zu einem gewissen
Grade gemildert werden. Dabei gibt es allerdings
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meines Erachtens keinen Zweifel, dass auf 1an-
gere Sicht die wirtschaftliche Integration nur auf
der Grundlage der erwdhnten Koordination még-
lich ist. Hier geht es aber nicht um wirtschatftli-
ches Kénnen, sondern um politisches Wollen. In
diesem Sinne lauft die Wechselkursdiskussion
Gefahr, vom Kern des Problems abzulenken.

Abgesehen von der Lockerung des Wéhrungs-
verbundes wird immer wieder versucht, die
Spannungen durch offizielle Eingriffe in das Ge-
schehen an den Devisenmérkten zu mildern.

Tatséchlich hat kein Land, das zum Floating
Ubergegangen ist, ganzlich auf Devisenmarki-
interventionen verzichtet. Sie wurden zur Errei-
chung von kurz-, mittel- und langerfristigen
Wechselkurszielen eingesetzt. Am haufigsten
waren die Versuche, mit Interventionen Marki-
stérungen zu beseitigen, Signalwirkungen zu er-
zielen oder Wechselkurse kurzfristig aus dem
einen oder anderen Grund stabil zu halten. Mit-
telfristig wurden Interventionen vor allem zur
Glattung erratischer Schwankungen, zur Gewin-
nung von Zeit, bis wirtschaftspolitische Mass-
nahmen wirken, oder Im Sinne eines «leaning
against the wind» eingesetzt. Langfristige Inter-
ventionsziele waren etwa die Bekadmpfung von
Wechselkursbewegungen, die nicht mit den fun-
damentalen wirtschaftlichen Gegebenheiten in
Einklang zu stehen schienen, bzw. lberschies-
senden Wechselkursen.

Die Arbeitsgruppe Jurgensen, die mit der
schwierigen Aufgabe konfrontiert war, die Erfah-
rungen einer betréchtlichen Zahl von Landern
auf einen Nenner zu bringen, gelangte zum
Schluss, dass Devisenmarktinterventionen vor
allem zur Erreichung kurzfristiger Wechselkurs-
ziele wirkungsvoll sein kénnen, und zwar insbe-
sondere dann, wenn ihre Geldmengeneffekte
nicht neutralisiert werden. Neutralisierten oder
sterilisierten Interventionen werden dagegen in
der Regel keine anhaltenden Wechselkurswir-
kungen zugestanden. Dauerhaften Erfolg ver-
sprechen interventionen, die mit einer entspre-
chenden Anpassung des wirtschaftspolitischen
Kurses verbunden sind. Der Versuch, mit Devi-
senmarktinterventionen Wechselkursziele zu er-
reichen, die nicht mit den fundamentalen wirt-
schaftlichen Gegebenheiten (ibereinstimmen,
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wird als der Tendenz nach kontraproduktiv be-
zeichnet.

Aufgrund unserer eigenen Erfahrungen darf ge-
sagt werden, dass die Méglichkeiten und Gren-
zen von Devisenmarktinterventionen mit diesen
Schlussfolgerungen treffend dargestellt sind.

Im Rahmen der Zehnergruppe wurde auch der
Vorschlag diskutiert, Zielzonen fiir Wechselkurs-
schwankungen einzufiihren. Die Beflirworter
eines soichen Systems glauben, dass Zielzonen
die Wechselkurserwartungen stabilisieren und
zudem durch den Zwang zu Konsultation und
Uberwachung eine grdssere Konvergenz der na-
tionalen Wirtschaftspolitiken herbeifiihren wiir-
den. Eine Spielart des Zielzonen-Vorschlags
sieht vor, dass grossziigig bemessene Bandbrei-
ten um feste, aber anpassungsfahige Kursparita-
ten gelegt werden. Im Laufe der Zeit wiirden die
Zielzonen schrittweise verengt. Das Erreichen
der Zielzonengrenze miisste nicht unbedingt In-
terventionen auslésen. Denkbar wéren auch
Konsultationsverpflichtungen, die die nationale
Wirtschaftspolitik und die Wechselkurse zum
Gegenstand hatten.

Eine grosse Mehrheit der Vertreter der Zehner-
gruppe, zu der auch die Schweiz zu zahlen ist,
steht Zielzonen flir Wechselkursschwankungen
allerdings kritisch gegeniber. Die Schwierigkei-
ten, sich auf Wechselkurszonen zu einigen, wer-
den als betrachtlich eingeschatzt, zumal keine
befriedigenden Kriterien zur Bestimmung des
«richtigen» Wechselkurses bestehen. Man be-
flrchtet zudem, dass die Zielzonen zu breit an-
gesetzt werden mussten, als dass sie einen An-
haltspunkt fir die Bildung von Wechselkurser-
wartungen abgeben und die Kursentwicklung auf
diese Weise stabilisieren kénnten. Unklar ist fer-
ner, welches Land bei Erreichen der Zonengren-
ze Anpassungen vornehmen miisste. An der Zo-
nengrenze ergébe sich schiiesslich das alte Pro-
blem der Verteidigung bestimmter Wechselkurs-
Ziele und des Konflikts mit einer auf Preisni-
veaustabilitat ausgerichteten Geldpolitik.

Innerhalb der Zehnergruppe wurde schliesslich
untersucht, ob eine Lésung nach dem Vorbild
des Europdischen Wéahrungssystems (EWS) ge-
eignet wére, eine grossere Wechselkursstabilitat

herbeizufiihren. Mit dem EWS wurde ein System
fiir eine engere wéahrungspolitische Zusammen-
arbeit geschaffen, die zu einer stabilen Wah-
rungszone in Europa fiihren sollte. Es besteht im
wesentlichen aus einem System fester, aber an-
passungsfahiger Wechselkurse zwischen den
zehn Mitgliedlandern. Der Divergenzindikator,
der ergénzend das Abweichen einzelner Wah-
rungen vom Durchschnitt erfassen und Anpas-
sungsmassnahmen ausldsen solite, erwies sich
dagegen als technisches Detail ohne praktische
Relevanz. Das EWS, das bisher acht Leitkurs-
anpassungen erlebte, war insofern recht erfolg-
reich, als die Wechselkursschwankungen inner-
halb des Systems abgenommen haben. Gleich-
zeitig sind die Inflationsraten der Mitgliedlander
gefallen; die Einsicht in die Bedeutung der Infla-
tionsbekdmpfung hat zugenommen - allerdings
nicht nur innerhalb des EWS. Nach wie vor ist
aber die Annaherung der nationalen Wirtschafts-
politiken ungenligend; die Inflationsdifferenzen
sind noch immer zu gross. In einzelnen Léndern
sind weiterhin gewichtige Kapitalverkehrsrestrik-
tionen in Kraft. Auch ist das britische Pfund — die
drittwichtigste EWS-Wahrung — nicht am Wech-
selkurssystem beteiligt.

. Die Zehnergruppe gelangte zum Schluss, dass

das EWS in seinem spezifisch wirtschaftlichen
und politischen Umfeld gesehen werden miisse.
Vor allem lasse sich dieses Modell nicht ohne
weiteres auf einen grésseren Wechselkursver-
bund mit mehreren Reservewahrungen Gbertra-
gen. Es wdre dann sicherlich mit starkeren Span-
nungen zu rechnen.

Der Schweiz sind aus der Tatsache, dass sie
nicht am EWS beteiligt ist, in den fast sieben
Jahren seit Bestehen des Systems keine nen-
nenswerten Nachteile erwachsen. Die Kursrela-
tion zur D-Mark schwankte In relativ engen Gren-
zen, was zum Teil auch mit der Dollarkursent-
wicklung in Zusammenhang steht. Da auch in-
nerhalb des EWS weitgehend in Dollars interve-
niert wurde, hatte die Schweiz als Mitglied des
Systems kaum vom Vorteil, in Gemeinschafts-
wahrungen zu Intervenieren, profitieren kdnnen.
Ferner kam eine gemeinsame Dollarpolitik, von
der die Schweiz hatte ausgeschlossen werden
kdnnen, nicht zustande.



5. Schlussfolgerungen fur die
Wihrungspolitik eines Kleinstaates

Nach diesem Uberblick tiber Vorschlage zur Ver-
besserung des Wechselkurssystems méchte ich
zum Schluss noch einmal zur Wahrungspolitik
der Schweiz und zur Frage nach Freiraum und
Grenzen der Wahrungspolitik im Kleinstaat zu-
rickkehren.

In jedem Staat, ob gross oder klein, besteht der
grundsétzliche Zielkonflikt, dass nicht gleichzei-
tig eine Geldmengen- und Wechselkurspolitik
verfolgt werden kann. Die eigene Geldpolitik
kann noch so sehr auf Preisniveaustabilitdt und
stabile Wechselkurse angelegt sein. Wenn es
dem bdsen Nachbarn nicht geféllt und dieser
eine zu expansive Geldpolitik verfolgt, kann der
Wechselkurs nicht stabil bleiben. Diese Proble-
matik wird dann besonders deutlich, wenn ein
Land aufgrund seines wirtschaftlichen und politi-
schen Potentials in der Staatengemeinschaft nur
Uber beschréankte Einflussméglichkeiten verfugt,
gleichzeitig aber mit seiner Umwelt in besonde-
rem Masse verflochten ist. Die Schweiz ist dafuir
ohne Zweifel das beste Beispiel.

Je stérker die Divergenzen in der Wirtschaftspo-
litik sind, desto grosser ist die Gefahr, dass es zu
starken kurzfristigen Kursbewegungen und Kurs-
Ubertreibungen kommt. Relativ komfortabel ist
fiir uns die Lage dann, wenn wir uns im Kielwas-
ser grosserer Schiffe bewegen kénnen, die einen
Kurs steuern, der mit unseren eigenen Absichten
in Einklang steht. Entfallt jedoch diese Uberein-
stimmung, dass stehen wir vor der Wahl, entwe-
der unsere Intentionen zu dndern oder aber aus
dem Kielwasser auszuscheren und uns damit
den Turbulenzen der hohen See auszusetzen.
Dabei hétten wir allenfalls die Hoffnung, mit der
Zeit, wenn auch nicht unbeschadet, stillere Ge-
waésser zu erreichen, gleichen sich doch langer-
fristig Preisniveau- und Wechselkursverénderun-
gen wieder einigermassen aus, so dass die rea-
len Wechselkurse nicht allzu stark schwanken
sollten.

Weltweit diirfte Einigkeit dariber bestehen, dass
der einzige Weg zu dauerhaft stabileren Wech-
selkursen Uber eine gesunde, d.h. auf stabile
wirtschaftliche Verhaitnisse ausgerichtete Wirt-
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schaftspolitik in allen massgebenden L&ndern
fahrt. Bereits die Schaffung entsprechender Vor-
aussetzungen in den Vereinigten Staaten, der
Bundesrepublik Deutschland und Japan wiirde
die Verhéltnisse in entscheidender Weise ver-
bessern. In diesem Lichte betrachtet erscheint
das Postulat vermehrter Konvergenz in der Wirt-
schaftspolitik der wichtigsten Industrielander
nicht unrealistisch.

Im Vordergrund steht die Forderung nach einer
disziplinierten Geld- und Fiskalpolitik. Zu einer
gesunden Wirtschaftspolitik gehdrt aber auch die
Beseitigung von rechtlichen und administrativen
Beschrankungen sowie die Férderung des Wett-
bewerbs. Diese Zielsetzung bildet einen wichti-
gen Schwerpunkt in den Reformbemihungen
des Internationalen Wahrungsfonds. Die Kompe-
tenz zur wirtschaftlichen Uberwachung in den
Mitgliedldandern — die sogenannte «Surveillance»
- wurde dem Fonds vor beinahe zehn Jahren
erteilt. Die Bedeutung dieser Uberwachungs-
funktion wurde zunehmend erkannt und die Be-
mihungen zu ihrer Starkung intensiviert, nicht
zuletzt im Rahmen der Zehnergruppe.

Solange aber noch betréchtliche Unterschiede in
den nationalen Wirtschaftspolitiken bestehen
und wir deshalb weiterhin mit moglicherweise
grésseren Wechselkursschwankungen rechnen
mussen, scheint mir ein flexibles, an die jeweilige
Situation angepasstes Wechselkurssystem am
ehesten Erfolg zu versprechen. In dieser Hin-
sicht ist flexiblen Wechselkursen nach wie vor
der Vorzug zu geben vor starreren Systemen wie
etwa Wechselkurs-Zielzonen oder einer Kon-
struktion wie dem EWS.
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Geld- und wéhrungspolitische Chronik
Chronique monétaire

In der Berichtsperiode waren auf dem Gebiet der Dans le domaine monétaire, aucun fait nouveau
Geld- und Wahrungspolitik keine neuen Mass- n'a été enregistré au cours de la période ex-
nahmen zu verzeichnen. aminée.
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