99
SNB
BNSHP

Geld, Wahrung und
Konjunktur

Monnaie
et conjoncture

No.2
Juni /juin 1991

9. Jahrgang/ 9e année







Inhalt / Table des matieres

101

Ubersicht
Sommaire
Sommario
Abstracts

103
104
105
106

Bericht zur Wirtschafts- und Wahrungslage

Situation économique et monétaire

107
135

Peter Gerber:

Erdffnungsansprache an der
Generalversammlung vom 26. April 1991
Peter Gerber:

Allocution d’ouverture

a I’Assemblée générale du 26 avril 1991

163

165

Markus Lusser:
Generalversammlungsreferat
vom 26. April 1991

Markus Lusser:

Exposé a I'Assemblée générale
du 26 avril 1991

167

172

Monique Dubois, Georg Rich und
Umberto Schwarz:
Wahrungspolitische Aspekte

eines Beitritts der Schweiz

zum Internationalen Wahrungsfonds
Monique Dubois, Georg Rich et
Umberto Schwarz:

Aspects monétaires de I'adhésion
de la Suisse

au Fonds monétaire international

177

181

Geld- und wahrungspolitische Chronik
Chronique monétaire

185
185







103

Ubersicht

Wirtschafts- und Wahrungslage (S. 107-133)
Im ersten Quartal 1991 verlangsamte sich das
Wirtschaftswachstum in den grossen Industrie-
landern weiter, wobei die konjunkturelle Abfla-
chung durch den Golfkrieg zusétzlich verstérkt
wurde. In den Vereinigten Staaten und in Gross-
britannien verschérfte sich die Rezession. Die
franzdsische und die italienische Wirtschaft sta-
gnierte. Auch in Deutschland und Japan verlor die
Hochkonjunktur etwas an Schwung. Infolge der
konjunkturellen Abklhlung nahm die durch-
schnittliche Arbeitslosenquote der Industrielan-
derleichtzu. Dagegen bildete sich die Teuerungin
den OECD-Landern vor allem dank tieferer Erdol-
preise deutlich zurtick. Die OECD revidierte ihre
Wachstumsprognose fir 1991 nach unten; sie
rechnet indessen damit, dass das konjunkturelle
Wellental in der zweiten Jahreshalfte 1991 durch-
schritten werden wird. Nachdem die amerikani-
schen Wahrungsbehdrden im Herbst 1990 ihren
geldpolitischen Kurs gelockert hatten, gingen
auch die britischen Wéhrungsbehodrdenim ersten
Quartal zu einer expansiveren Geldpolitik uber.
Dagegen behielten die deutsche und die japani-
sche Zentralbank ihren restriktiven Kurs bei.
Zum ersten Mal seit Anfang 1983 ging das reale
Bruttoinlandprodukt in der Schweiz im ersten
Quartal gegenlber dem entsprechenden Vorjah-
resquartal zuruck. Wahrend die inlandnachfrage
nur leicht abnahm, liess die ausléandische Nach-
frage deutlich nach. Die Teuerung blieb hoch. Der
Landesindex der Konsumentenpreise erhohte
sichim ersten Quartal 1991 um 5,9%. Im Mai klet-
terten die Konsumentenpreise um 6,3%, nach-
demim April die Teuerungsrate noch bei 5,9% ver-
harrt hatte. Die Arbeitsmarktlage verschlechterte
sich: Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote
stieg auf 0,9%, und die Zahl der von Kurzarbeit
betroffenen Arbeitskréafte nahm markant zu.

Die Nationalbank fihrt seit dem Spatsommer
1990 eine etwas weniger restriktive Geldpolitik.
Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge stieg
deshalb von durchschnittlich 28 800 Mio. im vier-
ten Quartal 1990 auf 29 260 Mio. Frankenim ersten
Quartal 1991. Diese Zunahme spiegelte vor allem
die Entwicklung des Notenumlaufs, der im ersten
Quartal wieder zunahm, nachdem er wahrend

rund zweier Jahre geschrumpft war. Fir das
zweite Quartal rechnetdie Nationalbank mit einem
durchschnittlichen Stand der saisonbereinigten
Notenbankgeldmenge von 29,4 Mrd. Franken.

Generalversammiung der Aktionére
(S.163-164)

Der Prasident des Bankrates der Schweizeri-
schen Nationalbank, Peter Gerber, ging in seiner
Erdffnungsansprache auf die wirtschaftlichen
Probleme in verschiedenen Landern ein. Zu den
schon langer bestehenden Strukturproblemen
der Weltwirtschaft, wie die Uberschuldung vieler
Entwicklungslander, die Probleme des internatio-
nalen Handels und das erst wenig reduzierte Lei-
stungsbilanzdefizit der USA, stellt sich nun zu-
satzlich eine weltweite Abschwachung der Kon-
junktur ein. Auch in der Schweiz beruhigt sich das
konjunkturelle Klima. Eine solche Beruhigung bil-
detaber die Voraussetzung, die Preisstabilitat zu-
riickzugewinnen. Der Prasident der Schweizeri-
schen Nationalbank, Markus Lusser, erlauterte in
seinem Referat die Strategie der Nationalbank,
das Ziel des stabilen Preisniveaus zu erreichen.
Ware die Teuerungsbek@mpfung mit der Fixie-
rung des Schweizer Frankens gegenuiber der D-
Mark oder dem ECU erfolgreicher gewesen? Der
Referent betont, dass auch ein fixer Wechselkurs
keine Garantie bietet fur eine elegante Umschif-
fung aller geldpolitischen Klippen, die gegenwar-
tig die Bekdmpfung der Teuerung erschweren.

Wihrungspolitische Aspekte eines

Beitritts der Schweiz zum Internationalen
Wiahrungsfonds (S. 177-180)

Der Bundesrat hat dem Parlament Mitte Mai den
Beitritt zu den Institutionen von Bretton Woods,
d.h. dem Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
und der Weltbankgruppe, vorgeschlagen. Fur die
Nationalbank steht der Beitritt zum IWF wegen
seiner wahrungspolitischen Bedeutung im Vor-
dergrund. Als stark auslandorientiertes Land
profitiert die Schweiz im besonderem Masse von
stabilen Wahrungsverhaltnissen. Diesem Vorteil
sind die Kosten eines Beitritts zum IWF gegen-
Uberzustellen, welche in Form von Ertragsein-
bussen auf den Wahrungsreserven anfallen.



104

Sommaire

Situation économique et monétaire

(p. 135-162)

Aupremier trimestre de 1991, leralentissement de
la croissance économique a continué dans les
grands pays industrialisés, la guerre du Golfe
ayant accentue I'affaiblissement de la conjonc-
ture. Larécession s’est aggravé aux Etats-Unis et
au Royaume-Uni. Les économies frangaise et ita-
lienne ont stagné, alors que la haute conjoncture
a perdu un peu de sa vigueur en Allemagne et au
Japon. Du fait de la conjoncture moins bonne, le
taux moyen de chdmage a augmenté légérement
dans les pays industrialisés. En revanche, le ren-
chérissement a diminué nettement dans la zone
del’OCDE, grace principalementaurecul des prix
pétroliers. L'OCDE arévisé & |la baisse ses prévi-
sions de croissance pour I'année 1991. Elle s'at-
tend toutefois a ce que la conjoncture franchisse
le creux de la vague dans la seconde moitié de
1991. Les autorités monétaires britanniques ont
assoupli leur politique au premier trimestre. Aux
Etats-Unis, les rénes monétaires avaient déja été
relachées en automne 1990. Quant aux banques
centrales allemande et japonaise, elles ont main-
tenu le cours restrictif de leur politique.

En Suisse, le produit intérieur brut réel était infé-
rieur, au premier trimestre, a son niveau de la
période correspondante de I'année précédente.
Un tel repli n’avait plus été enregistré depuis le
début de 1983. La demande intérieure n’a faibli
que légérement, mais la demande étrangére a di-
minué nettement. Le renchérissement est resté
élevé. Au premier trimestre, I'indice des prix a la
consommation dépassait de 5,9% le niveau ob-
servé un an auparavant. Sur le marché du travail,
la situation s’est détériorée: aprés correction des
variations saisonniéres, le taux de chémage a
augmenté a 0,9% et le nombre des personnes
touchées par des réductions de I’horaire de tra-
vail s'est accru sensiblement.

Depuis la fin de I’été 1990, la Banque nationale
méne une politique un peu moins restrictive.
Aussi la monnaie centrale dessaisonalisée
a-t-elle progressé légérement. L'évolution des bil-
lets en circulation a joué un réle primordial dans
cette progression. Aprés avoir diminué pendant
deux ans environ, les billets en circulation ont

augmenté au premier trimestre. Pour le deuxieme
trimestre de 1991, la Banque nationale table sur
un volume de monnaie centrale dessaisonalisée
de 29,4 milliards de francs en moyenne.

Assemblée générale des actionnaires

(p. 165-166)

Dansson allocution d’ouverture, M. Peter Gerber,
président du Conseil de banque de la Bangue na-
tionale suisse, a fait un tour d’horizon des pro-
blémes économiques. L'économie mondiale, con-
frontée depuis un certain temps déja a des pro-
bléemes structurels —endettement des pays en dé-
veloppement, problémes du commerce interna-
tional, déficit persistant de la balance courante
des Etats-Unis -, doit faire face égalementa un af-
faiblissement de la conjoncture. En Suisse aussi,
la conjoncture marque un ralentissement. Une
telle modération de I'activité économique est né-
cessaireau rétablissement de la stabilité des prix.
M. Markus Lusser, président dela Direction géné-
rale, a commenté dans son exposé la stratégie
que suit la Banque nationale pour atteindre son
objectif, a savoir un niveau des prix stable. Au-
rions-nous eu un renchérissement moins élevé si
le franc avait été rattaché au mark allemand ou
a I’'Ecu? Le conférencier reléve qu’'un systéme
de cours fixes ne garantit pas, Iui non plus, une
navigation aisée, se jouant de tous les écueils
qui compliquent notre lutte contre I'inflation.

Aspects monétaires de I’adhésion

de la Suisse au FMI (p.161-184)

A la mi-mai, le Conseil fédéral a demandé aux
Chambres d’approuver I'adhésion de la Suisse
aux institutions de Bretton Woods, soit au Fonds
monétaire international (FMI) et au Groupe de la
Bangque mondiale. Pour la Banque nationale, le
FMI est I'institution la plus importante, étant
donné son role sur le plan monétaire. Du fait des
liens économiques étroits qu’elle entretient avec
I'étranger, la Suisse ne peut tirer que de substan-
tiels avantages d’un ordre monétaire stable. Les
avantages doivent étre comparés au co(it d'une
adhésion au FMI, colt qui consistera en une dimi-
nution des recettes tirées des réserves moné-
taires.
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Situazione economica e monetaria
(p.107-162)

Durante il primo trimestre del 1991, il rallenta-
mento della crescita economica & proseguito nei
principali paesi industrializzati, la guerra del
Golfo avendo accresciuto I'indebolimento con-
giunturale. La recessione si € accentuata negli
Stati Uniti e nel Regno Unito. In Francia ein Italia
I'economiaha accusato un ristagno, mentre I'alta
congiuntura conosciuta in Germania e in Giap-
ponehain parte perso del suo vigore. |l clima con-
giunturale meno favorevole ha provocato un leg-
gero aumento del tasso medio di disoccupazione
nei paesiindustrializzati. E per contro nettamente
diminuito il rincaro nei paesi dell’OCSE, soprat-
tuttoin seguito alla diminuzione dei prezzi del pe-
trolio. LOCSE ha corretto al ribasso le proprie
previsioni di crescita per il 1991 ma si aspetta tut-
tavia che la congiuntura superi il punto piu basso
nella seconda meta del 1991. Le autorita moneta-
rie britanniche hanno reso pil espansiva la loro
politica durante il primo trimestre. Negli Stati
Uniti, [a politica monetaria era gia stata allentata
nell’autunno del 1990. La banca centrale tedesca
e quella giapponese hanno invece mantenuto il
corso restrittivo della loro politica.

InSvizzera, perlaprimavolta dall’inizio del 1983, il
prodotto interno lordo reale é stato inferiore, nel
primo trimestre, al livello registrato nel periodo
corrispondente dell’anno precedente. La do-
manda interna & diminuita solo in modo leggero,
mentre quella estera € nettamente calata. Il rin-
caro & rimasto elevato. Nel primo trimestre, I'in-
dice dei prezzi al consumo superava del 5,9% il
livello registrato un anno prima. La situazione sul
mercato del lavoro si & degradata: dopo la corre-
zione delle variazioni stagionali, il tasso di disoc-
cupazione ha raggiunto il 0,9% e il numero delle
persone toccate da riduzioni dell’orario di lavoro
& in sensibile aumento. Dalla fine dell’estate del
1990, la Banca nazionale conduce una politica un
po’ meno restrittiva. Di conseguenza la base mo-
netaria destagionalizzata & leggeremente au-
mentata. L'evoluzione dei biglietti in circolazione
ha svolto un ruolo determinante in questa pro-
gressione. Dopo unadiminuzione negli ultimi due
anni, i biglietti in circolazione sono aumentati

durante il primo trimestre. Per il secondo trime-
stre del 1991, la Banca nazionale conta su un vo-
lume medio di base monetaria destagionalizzata
di 29,4 miliardi di franchi.

Assemblea generale degli azionisti
(p-163-166)

Nel suo discorso introduttivo, il presidente del
Consiglio di banca della Banca nazionale sviz-
zera, Peter Gerber, ha fatto un giro d’orizzonte dei
problemi economici. L'economia mondiale, che
datempo incontra problemi di natura strutturale -
indebitamento dei paesi in via di sviluppo, pro-
blemi inerenti il commercio internazionale, per-
sistente deficit del bilancio corrente degli Stati
Uniti -, deve inoltre far fronte a un indebolimento
della congiuntura. Anche in Svizzera la congiun-
tura si trovain una fase di rallentamento. Questa
moderazione dell’attivita economica € d’altronde
necessaria per poter ritornare alla stabilita del
livello dei prezzi. Il presidente della Direzione ge-
nerale, Markus Lusser, ha commentato nel suo
discorso la strategia messa in atto dalla Banca
nazionale allo scopo di raggiungere I'obiettivo di
stabilita dei prezzi. Il rincaro sarebbe forse stato
meno marcato se il franco fosse stato ancorato
al marco tedesco o all'lECU? Il conferenziere
ha fatto notare che neppure un sistema di cambi
fissi pud garantire una navigazione tranquilla,
al riparo da tutti gli scogli che incontra attual-
mente la nostra lotta contro I'inflazione.

Aspetti monetari dell’adesione della Svizzera
al FMI (p.177-184)

A meta maggio, il Consiglio federale ha chiesto
alle Camere di approvare I'adesione della Sviz-
zera alle istituzioni di Bretton Woods, ossia al
Fondo monetario internazionale (FMI) e al
Gruppo della Banca mondiale. Il FMI & conside-
rato dalla Banca nazionale I'istituzione di mag-
giore importanza visto il ruolo che svolge su
piano monetario. Per gli stretti legami economici
che intrattiene con I'estero, la Svizzera non pud
chetrarreimportanti vantaggi da un ordine mone-
tario stabile. | vantaggi devono essere confrontati
con il costo dell’adesione al FMI, che consistera
in una diminuzione degli introiti provenienti dalle
reserve monetarie.
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Abstracts

Economic and monetary developments
{pp-107-162)

Economic growth continued to slow down in the
major industrialised countries during the first
quarter of 1991, a development that was exacer-
bated by the war in the Gulf. In the United States
and in Britain the recession deepened. The
French and ltalian economies stagnated, and in
Germany andJapantheboomalsolost some of its
momentum. In the industrialised countries the
cooling of the economic climate led to a slightrise
in average unemployment levels. The OECD
countries, on the other hand, withessed a marked
decline in inflation brought about mainly by lower
oil prices. The OECD effected a downward ad-
justment of its growth forecast for 1991; however,
it expects the trough of the economic setback to
be passed in the second half of 1991. In the first
quarter of the year the British monetary author-
ities pursued a more expansionary policy, follow-
ing in the footsteps of the US monetary author-
ities, which had already eased the monetary reins
in autumn 1990. The German and Japanese
central banks, by contrast, adhered to their re-
strictive course.

For the first time since the beginning of 1983 real
gross domestic product in Switzerland declined
fromthe year-backlevelin the first quarter of 1991.
While domestic demand receded only slightly, for-
eign demand fell conspicuously. Inflation re-
mained high. The national consumer price index
rose by 5.9%in the first quarter. In May consumer
prices spiralled by 6.3% after inflation had still
stood at 5.9% in April. The situation in the labour
market deteriorated: the seasonally-adjusted
unemployment figure moved up to 0.9%, whilethe
number of persons on short-time work increased
markedly.

Since late summer of 1990 the Swiss National
Bank has been pursuing a somewhat less restric-
tive monetary policy. The seasonally-adjusted
monetary base accordingly expanded from an
average of Sfr 28,800 million in the fourth quarter
of 1990 to Sfr 29,260 million in the first quarter of
1991. This increase reflected mainly the develop-
ment in note circulation, which picked up once
more in the first quarter after having contracted

for about two years running. Inthe second quarter
of 1991 the Swiss National Bank anticipates an
average level of the seasonally-adjusted mone-
tary base of Sfr 29.4 billion.

General Meeting of Shareholders
{pp-163-166)

In his opening speech the President of the Bank
Council of the Swiss National Bank, Peter Gerber,
dealt with the economic problems of various
countries. Structural problems such as the in-
debtedness of numerous less developed coun-
tries, the problems of international trade and the
only inconsiderably lower US current account
deficit have been afflicting the world economy for
some time. To these are now added a worldwide
slackening of economic activity. In Switzerland,
too, the economic climate is cooling. Such a slow-
down is, however, indispensable for regaining
price stability. In his address the Chairman of the
Governing Board, Markus Lusser, expounded the
strategy pursued by the Swiss National Bank to
achieve its goal of a stable price level. Would the
battle against inflation have been more success-
ful if the Swiss franc had a fixed exchange rate
against the D-mark or the ECU? The speaker em-
phasises that not even afixed exchangerate is a
guarantee that all the monetary obstacles cur-
rently complicating the fight against inflation can
be easily circumvented.

Monetary policy aspects of Switzerland’s
entry to the International Monetary Fund

(pp. 177-184)

In mid-May the Federal Council submitted a mo-
tion in parliament for Switzerland’s entry to the
Bretton Woods institutions, i.e. the International
Monetary Fund (IMF) and the World Bank group.
Because of the implications for monetary policy
the Swiss National Bank attaches particular im-
portance to accession to the IMF. As a strongly
internationally-oriented country Switzerland de-
rives considerable benefits from stable monetary
conditions. The costs of IMF membership in the
form of lost earnings on monetary reserves must
be weighed against this advantage.



107

Wirtschafts- und Wahrungslage

Bericht des Direktoriums Uber die Wirtschafts- und Wahrungslage fiir die Sitzung
des Bankrates vom 7. Juni 1991*

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

1. Ausland
Konjunkturentwicklung

Im ersten Quartal 1991 verlangsamte sich das
Wirtschaftswachstum in den grossen Industrie-
landern weiter, wobei die konjunkturelle Ab-
schwédchung durch den Golfkrieg verstarkt
wurde. Besonders betroffen war vor allem der in-
ternationale Reiseverkehr. Im OECD-Raum blie-
ben die ausgepragten konjunkturellen Unter-
schiede zwischen den angelséchsischen Lén-
dern sowie Deutschland und Japan bestehen.
Wéhrend sich die Rezession in den Vereinigten
Staaten und in Grossbritannien verscharfte, ex-
pandierten die deutsche und die japanische Wirt-
schaft weiter. Die Hochkonjunktur verlor jedoch
auch in diesen beiden L&éndern etwas an
Schwung. Bei einer nochimmer kréaftigen Binnen-
nachfrage verringerte sich in Deutschland das
Wachstum der Auslandnachfrage, wahrend in Ja-
pan die Binnennachfrage zurlickging. In Frank-
reich und ltalien setzten sich die Stagnationsten-
denzen, die sich bereits im zweiten Halbjahr 1990
abgezeichnet hatten, fort.

Die Beendigung des Golfkrieges Ende Februar
beseitigte zwar einige Unsicherheiten, welche die
wirtschaftliche Aktivitat der Industrielander seit
dem Ausbruch der Golfkrise im Sommer 1990 zu-
sétzlich gghemmt hatten. Dies dirfte jedoch nicht
gentigen, um die Wachstumsflaute, die inzwi-
schen viele Industrielénder erfasst hat, auszu-
gleichen. Geméass OECD wird das reale Brutto-
sozialprodukt ihrer Mitgliedslander im Jahre 1991
lediglich um durchschnittlich 1% steigen, nach-
dem ursprunglich ein Zuwachs von 2,1% progno-
stiziert worden war. Die OECD rechnet jedoch

* Der Bericht wurde Mitte Mai abgeschlossen und stiitzt sich
im Prinzip auf Fakten, die im Februar, Marz und April 1991
bekannt wurden.
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damit, dass das konjunkturelle Wellental im
zweiten Halbjahr 1991 durchschritten und das
Wachstum im Jahre 1992 wieder deutlich starker
ausfallen wird.

Die konjunkturelle Abflachung liess die durch-
schnittliche Arbeitslosenquote der OECD-Lé&n-
der von 6,3% im Dezember 1990 auf 6,8% im
Mérz ansteigen. Am starksten nahm die Zahi der
Arbeitslosen in Grossbritannien und in den Ver-
einigten Staaten zu. Mit der Ausnahme Japans
wiesen auch die Ubrigen grossen Industrie-
lander eine leicht hohere Arbeitslosigkeit aus.

Die durchschnittliche Inflationsrate der OECD-
Lander bildete sich im ersten Quartal weiter zu-
rick. Im Mérz betrug sie noch 6,3%, gegen-
Uber 7,2% im Dezember des vergangenen Jahres.
Zur Teuerungsentspannung trugen insbeson-
dere die nach Mitte Januar stark nachlassenden
Erddlpreise bei. Ende Méarz lag der Erddlpreis
bei 20 Dollar pro Barrel, nachdem er im Septem-
ber 1990 auf rund 33 Dollar pro Barrel gestiegen
war.
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Wirtschaftspolitik

Die konjunkturelle Abschwéchung veranlasste
die amerikanischen Wahrungsbehdrden, ihre
Geldpolitik im ersten Quartal weiter zu lockern.
Die Federal Funds Rate wurde erneut zuriick-
genommen und der offizielle Diskontsatz bis
Ende April in zwei Schritten auf 5,5% herab-
gesetzt. Aus den gleichen Griinden wie das Fede-
ral Reserve Board lockerten auch die britischen
Wahrungsbehdrden ihre straffen geldpolitischen
Ziigel, so dass die Banken ihren Basissatz zwi-
schen Februar und April schrittweise auf 12,0%
zuriicknahmen. Demgegenuber hielten die deut-
schen und die japanischen Wahrungsbehdrden
an ihrer restriktiven Geldpolitik fest, da sie das
Risiko einer Zunahme der Inflationimmernochals
hoch einschatzen. Nachdem die Deutsche Bun-
desbank den Diskont- und Lombardsatz Anfang
Februar erneutum einen halben Prozentpunkt auf
6,5% bzw. 9,0% heraufgesetzt hatte, stabili-
sierten sich die kurzfristigen Zinssatze. In Japan
erhdhten sie sich dagegen nochmals leicht.
Angesichts der tiefen Teuerung und der kon-
junkturellen Abschwichung senkte die Banque
de France ihren Interventionssatz am Geld-
markt um einen Viertelprozentpunkt auf 9,0%.
Auch die italienische Zentralbank lockerte ihre
Geldpolitik. Die kurzfristigen Sétze bildeten sich
zurlick, und deroffizielle Diskontsatz wurde Mitte
Mai um einen halben Prozentpunkt auf 11,5%
herabgesetzt.

Infolge der konjunkturelien Abschwéchung ver-
schlechterten sich die Staatsfinanzen insbeson-
dere in den angelsdchsischen Landern. In den
Vereinigten Staaten diirften die Einnahmen ge-
méss ersten Schatzungen konjunkturbedingt hin-
ter den Voraussagen zuriickbleiben, so dass das
Haushaltsdefizit im Fiskaljahr 1990/91 héher aus-
fallen wird, als urspruinglich erwartet worden war.
Die britische Regierung rechnet in ihrem Voran-
schlagfiir das Fiskaljahr 1991/92 wieder mit einem
Defizit, nachdem der Staatshaushalt seit 1986/87
stets Uberschisse ausgewiesen hatte. Zur Stiit-
zung der Konjunktur wurde die Korperschafts-
steuer herabgesetzt. In Deutschland treten am
1. Juli bedeutende Steuererhdhungen zur Finan-
zierung der Aufbauarbeit in den neuen Bundes-
l&ndern in Kraft. Damit soll der Anstieg des Defi-
zits begrenzt werden. In Frankreich wurden im

ersten Quartal die Staatsausgaben fiir 1991 leicht
gekirzt, um eine Zunahme des Budgetfehl-
betrags zu verhindern.

Devisenmarki

Die Beendigung des Golfkrieges starkte den ame-
rikanischen Dollar gegenuber allen wichtigen
Wahrungen. Von Februar bis Mai 1991 stieg der
Dollarkurs gegenuber dem japanischen Yen um
5,5% und gegeniiber den Wahrungen des Euro-
paischen Wahrungs-Systems (EWS) zwischen
15,2% und 19,0%. Die Wahrungsbehorden inter-
venierten mehrmals an den Devisenmérkten, um
den Kursanstieg des Dollars zu bremsen. Der
Schweizer Franken verlor gegentiber dem Dollar
im gleichen Zeitraum um 19,0% an Wert. Die tag-
lichen Kursschwankungen des Dollars stiegen
in den vier Monaten von Februar bis Mai 1991
auf mehr als das Doppelte der vorangegangenen
vier Monate.

Trotzder Héherbewertunglag der Wert des ameri-
kanischen Dollars zwischen Februarund Mai 1991
immer noch unter seinem entsprechenden Vor-
jahresniveau. Der Ruckgang betrug zwischen
2,8% und 10,0% gegenulber den Wahrungen des
EWS, 6,4% gegeniiber dem Schweizer Franken
und 11,2% gegeniiber dem japanischen Yen.

Aufhandelsgewichteter Basis verlor der Dollarim
ersten Quartal 1991 gegentiber der entsprechen-
den Vorjahresperiode nominal um 6,2% und real
um 6,5% an Wert. Demgegenuiber gewann der
Yen nominal um 7,4% und real um 3,6% an Wert.
Auf handelsgewichteter Basis wertete sich die
D-Mark nominal um 1,4% auf, hingegen real um
1,5% ab. Der Schweizer Franken lag Uber dem
entsprechenden Vorjahresstand (nominal um
4,2% und real um 6,3%).

Innerhalb des EWS entstanden zeitweise be-
trdchtliche Spannungen, da insbesondere der
franzdsische Franken gegeniiber der spanischen
Peseta unter Abwertungsdruck geriet. Die Zen-
tralbanken Spaniens und Frankreichs mussten
deshalb zwischen Februar und Mai in erhebli-
chem Umfang auf den Devisenmarkten interve-
nieren, um ihre Wahrungen innerhalb der Band-
breite des EWS zu halten.
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Internationale Wirtschafts- und
Wéhrungsfragen

Der Gouverneursrat des Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF) stimmte im April dem Beitritt
der Schweiz zum IWF beil undraumte der Schweiz
einen Kapitalanteil (Quote) in H6he von 1,7 Mrd.
Sonderziehungsrechten (SZR) ein (Mérz 1991:
18ZR=1,91Fr.). Der schweizerische Kapitalanteil
soll im Rahmen der neunten Quotenrevision, die
eine generelle Erhdhung des Kapitals des IWFum
50% vorsieht und bis Ende Jahr ratifiziert werden
dirfte, auf 2,47Mrd. SZR erhéht werden. Der
Gouverneursrat der Weltbank wird seinerseits
im Juni {iber den schweizerischen Beitritt zur
Weltbankgruppe beschliessen. Inzwischen ver-
abschiedete der Bundesrat die Botschaft tiber
den Beitritt der Schweiz zu den Institutionen von
Bretton Woods. Der Sténderat wird dartiber in der
Sommersession beraten. Der Bund wird den Ka-
pitalanteil an der Weltbankgruppe, d.h. der Bank
fiir Wiederaufbau und Entwicklung (Weltbank) so-
wie ihren beiden Schwesterorganisationen, der
Internationalen Finanz-Corporation (IFC) und der
Internationalen Entwickiungsorganisation (IDA),
finanzieren. Die der Weltbank eingerdumten Kre-
ditzusagen belaufen sich auf 3,32 Mrd. Dollar
bzw. 4,99 Mrd. Franken (zu Marzkursen). Die
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Schweizerische Nationalbank Ubernimmt da-
gegen den mit dem Beitritt zum IWF verbundenen
finanziellen Beitrag in Hohe von rund 2,47 SZR
bzw. 4,73 Mrd. Franken. Knapp ein Viertel dieser
Summe istin Fremdw&hrungen aufzubringen; fir
den restlichen Teil sind auf Schweizer Franken
lautende, nicht handelbare und unverzinsliche
Schuldverschreibungen zu hinterlegen, auf die
der IWF im Bedarfsfall ziehen kann. Die Kapital-
beteiligung am IWF kommt einer Umschichtung
von Wahrungsreserven gleich. Dabei konnen
Kosten in Form von Ertragseinbussen entstehen.
Der Entwurf des Bundesgesetzes uber die Mit-
wirkung der Schweiz an den Institutionen von
Bretton Woods sieht vor, dass der Bundesrat in
der Durchfiihrung der Mitgliedschaft beim IWF
mit der Nationalbank zusammenarbeitet und die
schweizerischen Vertreter beim IWF im Einver-
nehmen mit der Nationalbank bezeichnet.

In den ersten Monaten dieses Jahres gewahrte
der IWF allen osteuropéischen Landern mit Aus-
nahme der Sowjetunion, Jugoslawiens und Alba-
niens umfangreiche Kredite. Die gesamte fur 1991
geplante Finanzierungshilfe betragt 5 Mrd. Dol-
lar; dies entspricht einem Viertel des vom IWF auf
insgesamt rund 20 Mrd. Dollar geschétzten Fi-
nanzbedarfs dieser Lander. Die Kreditgewéhrung
erfolgte im Falle Polens und Ungarns in Form
der langerfristigen Erweiterten Finanzierungs-
fazilitdt(Extended Financing Facility) undim Falle
der Tschechosiowakei, Bulgariens und Ruma-
niens in Form von Bereitschaftskrediten (Stand-
by Arrangement). Alle finf Lander kamen ferner
in den Genuss der kompensatorischen Even-
tualfazilitdit (Compensatory and Contingency
Financing Facility, CCFF).

Der Pariser Club, die Organisation der Glaubiger-
lander, kam Mitte Marz 1991 der Forderung Po-
lens nach Schuldenreduktion nach und erliess
50% der offiziellen Aussenschuld von insgesamt
33,5 Mrd Dollar. Die Modalitaten dieses gross-
zligigen Schuldenerlasses wurden Ende April in
einem formellen Umschuldungsabkommen fest-
gelegt. Die Vereinigten Staaten und Frankreich
gingen noch weiter und boten eine Reduktion der
polnischen Schuld um 70% bzw. 60% an. Damit
honorierte der Pariser Club die grossen Anstren-
gungen Polens zur Reform und Sanierung seiner
Wirtschaft. Die Schweiz ist an diesem Umschul-
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dungsabkommen mit insgesamt 420 Mio. Dollar
beteiligt.

Am 15. April wurde die Europaische Bank fiir Wie-
deraufbau und Entwicklung (EBRD) offiziell er-
offnet. Die EBRD soll den Aufbau des privat-
wirtschaftlichen Sektors in den osteuropéischen
Landern unterstitzen. Aus diesem Grund sollen
mindestens 60% seiner Finanzhilfe an den Privat-
sektor gewahrt werden. Die Schweiz beteiligte
sich am Kapital der EBRD mit 2,28% bzw. 410
Mio. Franken.

Nach zéhen Verhandlungen Uber die Regelung
der Zahlungsrlckstédnde stand in Brasilien An-
fang April 1991 der Abschluss eines Abkommens
Uber Bankenforderungen in Héhe von rund
50 Mrd. Dollar in Sichtweite. Bis Ende 1991 will
Brasilien die seit Juli 1989 geschuldeten Zinsen
vonrund 8 Mrd. Dollar bezahlen, wobei ein Viertel
aus eigenen Devisenbestanden beglichen wer-
densoll. Der Rest wird von den Bankenin Formei-
ner Anleihe, die nach dem Abschluss des Um-
schuldungsabkommens gezeichnet werden soll,
vorgeschossen. Zuvor muss Brasilien allerdings
mit dem IWF ein neues Bereitschaftsabkommen
aushandeln, dadas im Herbst 1990 grundsatzlich
vereinbarte Finanzierungspaket angesichts der
erneuten Destabilisierung der brasilianischen
Wirtschaft Giberholt ist.

2. Schweiz

Die wirtschaftliche Entwicklung schwéchte sich in
der Schweiz im ersten Quartal 1991 deutlich ab,
nachdem eine Verlangsamung des Wachstums
schon ab Herbst 1990 sichtbar geworden war.
Das reale Bruttointandprodukt ging zum ersten
Mal seit Anfang 1983 gegentliber der Vorjahres-
periode zuriick (-0,3%). Die Bau- und Aus-
riistungsinvestitionen sanken deutlich unter das
Vorjahresniveau. Obwohl die Konsumausgaben
expandierten, verringerte sich die Inlandnach-
frage insgesamt. Auch die Auslandnachfrage
liess sptrbar nach. Die Glterausfuhren, die wéh-
rend drei Jahren hohe Zuwachsraten aufgewie-
sen hatten, sanken im ersten Quartal unter das
Vorjahresniveau.

Die Teuerung blieb weiterhin hoch: Der Landes-

index der Konsumentenpreise lagim ersten Quar-
tal 1991 um 5,9% liber dem Vorjahreswert. Im Mai
kletterten die Konsumentenpreise vor allem als
Folge der gestiegenen Wohnungsmieten und
Bahntarife erneut deutlich in die Hhe. Die Jah-
resteuerungbelief sich in diesem Monat daher auf
6,3%. Die Arbeitslosigkeit erhdhte sich weiter:
Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote stiegvon
0,6% im vierten Quartal 1990 auf 0,9% im ersten
Quartal 1991. Die Zahl der gemeldeten offenen
Stellen sank weiter, wahrend diejenige der von
Kurzarbeit betroffenen Arbeitskrafte markant
zunahm.

Die verfligbaren Indikatoren deuten darauf hin,
dass die schweizerische Wirtschaft auch in den
néchsten Monaten stagnieren wird. Die offenen
Baukredite sanken unter das Vorjahresniveau.
Der Indikator Geschéftsgang in der Industrie, der
von der Konjunkturforschungsstelle an der ETH
Ziirich (KOF-ETH) berechnet wird, ging erneut zu-
riick. Ein ahnliches Absinken des Geschaftsgan-
ges, wie es seit Anfang 1990 zu beobachten ist,
wurde zum letzten Mal von Ende 1981 bis Ende
1982 festgestelit. Die Bestellungseingénge, ins-
besondere aus dem Ausland, sanken, und der
Auftragsbestand schrumpfte. Auch fiir die nahe
Zukunft rechnen die Unternehmer deshalb mit
einem schwécheren Geschéftsverlauf. Nur die
Nahrungs- und Genussmittelindustrie, deren Ge-
schéaftsgang im ersten Quartal sogar ein Rekord-
hoch erreicht hatte, schatzt die Aussichten immer
noch positiv ein.

Im ersten Quartal sank der Index des realen
Schweizer Frankenkurses unter das Niveau der
Vorperiode. Im Vergleich zur Vorjahresperiode
stieg der reale und exportgewichtete Kurs jedoch
um 6,3% (4. Quartal 1990: 8,5%). Am stérksten
wertete sich der Schweizer Franken gegenlber
dem Dollar und der D-Mark auf.

Da die Nationalbank seit dem Spatsommer 1990
eine etwas weniger restriktive Geldpolitik fhrt,
stieg die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge
von durchschnittlich 28 800 Mio. Franken im vier-
ten Quartal 1990 auf 29 260 Mio. Franken im er-
sten Quartal 1991. Diese Zunahme spiegelte vor
allem die Entwicklung des Notenumlaufs, der im
ersten Quartal wieder zunahm, nachdem er wéh-
rend rund zweier Jahre geschrumpft war. Die



Trendwende beim Notenumlauf ist hauptséchlich
auf dieleichte M&ssigung des Restriktionskurses
der Nationalbank zuriickzufiihren.

Als Folge der Anderung der Geldpolitik stabilisier-
ten sich die Geldmarkisatze auf hohem Niveau.
Die Obligationenrenditen sanken deutlich. Die
Zinsséatze auf Spareinlagen wurden jedoch ver-
einzelt noch geringfiigig angehoben.

Fir das zweite Quartal 1991 rechnet die Natio-
nalbank mit einem durchschnittlichen Stand der
saisonbereinigten Notenbankgeldmenge von
29,4 Mrd. Franken. Dies entspricht einem Zu-
wachs von rund 2% gegenliber dem vierten Quar-
tal 1990.

B. Die Wirtschaftsentwicklung
in wichtigen Industrielandern

Vereinigte Staaten

Die Rezession, in welche die amerikanische Wirt-
schaft in der zweiten Jahreshélfte 1990 geraten
war, setzte sich im ersten Quartal 1991 fort. Das
reale Bruttosozialprodukt ging gegeniiber dem
Vorquartal um 2,6% zurtick (alle Quartalszahlen
sind auf das Jahr hochgerechnet). Wéhrend der
Ruckgang des Bruttosozialprodukts im vierten
Quartal vor allem dem Lagerabbau zuzuschrei-
benwar, warenimersten Quartal 1991 hauptséch-
lich die um 2,8% tieferen Endverkdufe dafiir
verantwortlich. Die verfugbaren Konjunkturindi-
katoren zeigen auch fiir die néchsten Monate
noch keine Trendwende an, obwohl die Finanz-
mérkte auf das Ende des Golfkrieges positiv
reagierten.

Der Riickgang des Bruttosozialprodukts ist zum
gréssten Teil auf den scharfen Einbruch der Un-
ternehmensinvestitionen zurlickzufiihren, dieum
15,9% gegentiber dem Vorquartal abnahmen. Da-
gegen fielen die Konsumausgaben im ersten
Quartal mit 1,3% weniger stark als in der Vorperi-
ode (-3,4%). Neben der schrumpfenden Binnen-
nachfrage nahmen im ersten Quartal auch die
realen Exporte von Glitern und Dienstleistungen,
die bis anhin eine bedeutende Konjunkturstlitze
gewesen waren, ab (-2,6%). Dies war zum Teil
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eine Folge des Goltkrieges, der zu bedeutenden
Ausfallen im Tourismus fuhrte. Infolge der schwé-
cheren Inlandnachfrage sanken jedoch die Im-
porte erheblich starker (-11,3%).

Die Industrieproduktion, die im vierten Quartal
1990 um 8,2% gefallen war, verringerte sich im er-
sten Quartal nochmals um 8,1% undlag damit um
2,3% unter dem entsprechenden Vorjahresquar-
tal. Die Kapazitdten waren nur noch zu 79,3%
ausgelastet, gegenuber 81,3%im Vorquartal, und
die Beschéftigungslage verschlechterte sich ent-
sprechend. Die Zahl der Beschéftigten nahm um
durchschnittlich 243 000 Personen pro Monat ab
(4. Quartal 1990: -195 000) und lagim Quartalsmit-
tel um 0,5% tiefer als vor Jahresfrist. Die Arbeits-
losenquote stieg dadurch von 5,9% im vierten
Quartal 1990 auf 6,5% im ersten Quartal.

Die am Konsumentenpreisindex gemessene
durchschnittliche Teuerung schwéchte sich im
Vorjahresvergleich auf 5,3% ab (4. Quartal 1990:
6,2%). Der Teuerungsriickgang ist den deutlich
gesunkenen Erdélpreisen zuzuschreiben, die un-
mittelbar nach dem Ausbruch des Krieges im Golf
sprunghaft gefallen waren. Die Kernrate, d.h die
um die Nahrungsmittel und Energie bereinigte
Basisinflation, stieg hingegen gegeniber dem
Vorquartal leicht an.

Der anhaitende Trend zum Abbau des Handels-
bilanzdefizits wurde durch die tieferen Erddl-
preise und das konjunkturbedingt niedrigere
Importvolumen begunstigt. Die monatlichen Fehl-
betrdge der Handeilsbilanz betrugen im Durch-
schnitt noch 5,5 Mrd. Dollar gegenliber 9 Mrd.
Dollar im Vorquartal.

Aufgrund der rezessiven Entwicklung dlirfte das
Haushaltsdefizit des Bundes im Fiskaljahr 1991
hoher ausfallen als im Voranschlag vorgesehen
war. Das kumulierte Budgetdefizit fur die erste
Hélfte des Fiskaljahres von Oktober 1990 bis Mérz
1991 wich zwar nur unwesentlich vom Voran-
schlag ab, doch ist dies auf temporére Faktoren
zuriickzufiihren. Die bis Ende Mérz fast vollstédn-
dig uberwiesenen Beitrége der Alliilerten an die
Kosten des Goltkrieges und der vom Kongress
verhéngte Ausgabenstopp im Zusammenhang
mit der Sanierung der Sparkassen durften die
Staatsrechnung um rund 25 Mrd. Dollar aufge-
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Grafik 3: Vereinigte Staaten
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bessert haben. Da der Kongress inzwischen zu-
séatzliche Ausgaben in der Hohe von 78 Mrd. Dol-
lar fUr die Sparkassensanierung bewilligte, wird
das Defizit im zweiten Halbjahr erheblich iber
dembudgetierten Wertliegen. Gemass offiziellen
Schétzungen dirfte das Defizit insgesamt den
Betrag von 300 Mrd. Dollar deutlich tbersteigen.

Das Federal Reserve Board lockerte die Geldpoli-
tik im ersten Quartal weiter, indem es in mehreren
Schritten den Tagesgeldsatz fiur Federal Funds
Rate, das wichtigste geldpolitische Instrument,
von 7,25% Ende Dezember auf 5,75% im April zu-
racknahm. Am 1. Februar und am 29. April senkte
das Fed zusatzlich den offiziellen Diskontsatz um
je einen halben Prozentpunkt auf 5,5%. Die Drei-
monatssétze am Eurodollarmarkt gingen weiter
zuriick, wéhrend die Zinsséatze langfristiger Bun-
desobligationen Uber 8% verharrten. Das Wachs-
tum der Geldmenge M, begann sich als Folge der
tieferen Zinssétze wihrend des ersten Quartals
zu beschleunigen. Im April lag die Geldmenge M,
bereits im oberen Teil des Zielkorridors von 2,5
bis 6,5%.

Japan

Die japanische Wirtschaft zeigte im Winterhalb-
jahr 1990/1991 erste Zeichen einetr Wachstums-
verlangsamung. Das reale Bruttosozialprodukt
nahmim vierten Quartal 1990 gegeniuiber dem Vor-
quartal auf Jahresbasis um 2,1% zu (3. Quartal
1990: + 4,6%) und lag um 4,6% liber dem Niveau
der entsprechenden Vorjahresperiode. Zum er-
sten Mal seit beinahe flinf Jahren bildete sich die
Binnennachfrage zuriick. Der private Konsum
sank gegeniiber dem Vorquartal um 1,2%, nach-
dem erimdritten Quartal noch um 1,6% zugenom-
men hatte. Die Wohnbautatigkeit fiel um 6,4%,
und die Lagerbesténde wurden weiter abgebaut.
Die Unternehmensinvestitionen expandierten
hingegen wie in den Vorquartalen ungebrochen
stark (+12,4%). Auch die Exporte stiegen mit
11,6% kraftig und erwiesen sich als wichtigste
Konjunkturstiitze. Die Importe nahmen infolge der
nachlassenden Binnennachfrage um 2,4% ab.

ImJahre 1991dUrfte sich die Konjunktur weiter ab-
kiihlen. Die Prognosen fir das Wachstum des
Bruttosozialprodukts liegen zwischen 3% und



4%. Die Unternehmen steckten aufgrund des ho-
hen Zinsniveaus und der zuriickhaltenden Kredit-
vergabe der Banken ihre Investitionspléne deut-
lich zurlick. Geméass einer Umfrage des Unter-
nehmerverbandes ist im Fiskaljahr 1991 (April
1991 bis Méarz 1992) nur noch eine Zunahme der
Unternehmensinvestitionen um 2,1% geplant, ge-
genlber 15,5% im Fiskaljahr 1990. Die Exporte,
die von der Yen-Schwéche im Jahre 1990 und von
den Anstrengungen der japanischen Exporteure
zur Erschliessung neuer Mérkte in Europa profi-
tierten, sollten zusammen mit dem privaten Kon-
sum, der sich im ersten Quartai nach vorliegen-
denInformationen erhoit haben diirfte, die bedeu-
tendsten Wachstumsstiitzen bilden. Die Indu-
strieproduktion iag im ersten Quartal um 5,9%
Gber dem Vorjahresstand.

Der Uberschuss in der Leistungsbilanz weitete
sich trotz des Beitrags von nahezu 9 Mrd. Dollar,
denJapan an die Kosten des Golfkrieges entrich-
tete, von 6,4 Mrd. Dollar im vierten Quartal 1990
auf 17,0 Mrd. Dollar im ersten Quartal 1991 aus.
Bestimmend dafiir war einerseits der starke
Ruckgang der Auslandreisen, der die Dienstlei-
stungsbilanz erheblich entlastete. Andererseits
wies die Handelsbilanz mit 22,8 Mrd. Dollar einen
ausserordentlich hohen Uberschuss aus.

Aufdem Arbeitsmarkt blieb die Situation dusserst
angespannt. Da das Arbeitsangebot aus demo-
graphischen Griinden zuriickgeht, dirfte sich da-
ran auch bei einem splrbaren WachstumsrUck-
gang nichts &ndern. Das Verhalinis der offenen
Stellen zu den Stellenbewerbern nahm im ersten
Quartal nochmals leicht auf 1,44 zu, und die Zahl
der Beschiftigten lag im ersten Quartal um 2,1%
hdher als ein Jahr zuvor. Die Arbeitslosenquote
verharrte wie in den Vorquartalen bei 2,1%.

Das Preisniveau stieg im ersten Quartal gegen-
Uber dem Vorjahresstand um 4,2% (4. Quartal
1990: + 3,8%). Die beschleunigte Teuerung ist vor
allem noch den hohen Erddlpreisen, die mit einer
zeitlichen Verzdgerung von rund zwei Monaten
in den Konsumentenpreisindex eingehen, zu-
zuschreiben. Die im Rahmen der Frihjahrsver-
handlungen getétigten Lohnabschlisse bei den
Grossfirmen sehen im Durchschnitt eine Erho-
hung von rund 5,5% vor, verglichen mit 5,9% im
Vorjahr. Der ausgetrocknete Arbeitsmarkt durfte
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Grafik 4: Japan
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alierdings im Dienstleistungssektor {speziell im
Transportwesen) einen zusétzlichen Aufwarts-
druck auf die Léhne ausiiben und einen raschen
Teuerungsabbau erschweren.

Die Bank ofJapan hieltim ersten Quartal trotz ver-
stérktem Ruf nach einer Lockerung an ihrer re-
striktiven Geldpolitik fest. Der Satz fiir dreimona-
tige Geldmarktpapiere (Gensaki) verharrte na-
hezu unveréndert bei 7,63% gegeniiber 7,55% im
Vorquartal. Der rasante Zinsanstieg der vergan-
genen Quartale fuhrte zu elnem deutlich lang-
sameren Wachstum der monetdren Aggregate.
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Die Geldmenge M, +CD (bertraf den Wert des
entsprechenden Vorjahresquartals nur noch um
6,0% (4. Quartal 1990: 10,1%). Die Projektion fur
das zweite Quartal wurde auf 4% (Vorquartal 8%)
reduziert. Die Bank of Japan begriindete ihren
restriktiven geldpolitischen Kurs mit der unver-
minderten Inflationsgefahr.

Die Finanz- und Immobilienmérkte stabilisierten
sich unter dem Druck des gestiegenen Zinsni-
veaus im ersten Quartal weiter. Die Rendite lang-
fristiger Staatsanleihen, die im vierten Quartal
1990 stark gefallen war, pendelte sich im ersten
Quartal knapp Uber 6,5% ein. Die Obligationen
machten damit die in den anderen Industrielén-
dern nach Ausbruch des Golfkrieges eingetrete-
nen Kursgewinne nicht mit. In den grossen Zen-
tren liegen die Liegenschaftenpreise inzwischen
bis zu 25% unter den 1990 erzielten Hochststén-
den. Entgegen den Beflrchtungen blieb der
Preiszerfall bisher ohne grdssere Auswirkungen
auf die Finanzmarkte.

Deutschland

In Westdeutschland lag das reale Bruttosozial-
produkt im vierten Quartal 1990 um 4,9% (Vor-
quartal: 5,4%) liber dem entsprechenden Vorjah-
reswert. Wahrend der private Konsum mit 4,2%
gleich stark wie im Vorquartal zunahm, erreichten
die Brutto-Investitionen mit 6,2% die Wachs-
tumsrate des Vorquartals (12%) nicht mehr. Vor al-
lemdie Bauinvestitionen stiegen deutlich weniger
stark. Die Exporte nahmen nochmals zu (15%),
wobei allerdings wichtige Branchen wie die Ma-
schinen- und Automobilindustrie stagnierende
bis riickldufige Auslandabsétze aufwiesen. Die
Importe wuchsen im vierten Quartal wiederum
kraftig; ausschlaggebend dafir war die Nach-
frage aus den neuen Bundesldndern. In Ost-
deutschland war das reale Bruttoinlandprodukt
gemass Schéatzungen des Deutschen Institutes
fur Wirtschaftsforschung (DIW) im dritten Quartal
1990 um ungefahr 35%, im vierten Quartal um 31%
geringer als ein Jahr zuvor. Die Ausristungs-
investitionen gingen besonders stark zurlick.

Im Jahre 1990 insgesamt betrug das Wachs-
tum des realen westdeutschen Bruttosozial-
produktes geméss den revidierten Angaben des

Statistischen Bundesamtes 4,5% (1989: 3,9%),
davon sind etwa 1,5 Prozentpunkte auf die zu-
satzliche Nachfrage aus den neuen Bundeslandern
zurlickzufiihren. Das ostdeutsche Bruttoinland-
produkt nahm gemass DIW um etwa 20% ab.

Trotz Abschwéchung der Weltwirtschaft und trotz
unerwartet hoherer Kosten aus der Vereinigung
weisen die wichtigen Indikatoren auf eine gute
konjunkturelle Lage in Westdeutschland hin. Die
Industrieproduktion, die im vierten Quartal ge-
genliber dem Vorjahr um 5,6% zugenommen
hatte, wuchs in d@hnlichem Umfang weiter. Die
Auftragseingénge beim verarbeitenden Gewerbe
verharrten insgesamt auf dem ausserordentlich
hohen Niveau des vierten Quartals 1990. Wah-
rend die Inlandbestellungen nochmals leicht zu-
nahmen, ging jedoch die Auslandnachfrage wei-
ter zurlick. Gemass ersten Schatzungen lag das
reale Bruttosozialprodukt im ersten Quartal um
4,2%iber dem entsprechenden Vorjahresniveau.

In den neuen Bundeslédndern traten im zweiten
Halbjahr 1990 die Strukturprobleme in vollem Um-
fang zutage. Gemass verschiedenen Schétzun-
genund Umfragen gingen die Produktion, die Auf-
tragseingénge und der Detailhandelsabsatz wel-
ter zuriick. Im ersten Quartal des Jahres 1991
mehrten sich jedoch die Anzeichen einer Stabili-
sierung. Die Neugriindungen im Kleingewerbe
und die [nvestitionsvorhaben westdeutscher Un-
ternehmen haufen sich. Gesamtwirtschaftlich hat
der Schrumpfungsprozess seinen Tiefpunkt je-
doch noch nicht erreicht.

Die unterschiedliche Entwicklung auf dem west-
und ostdeutschen Arbeitsmarkt setzte sich in den
ersten Monaten des Jahres 1991in akzentuierter
Weise fort. Wahrend die Arbeitslosenquote im
Westen im ersten Quartal nur geringfligig auf
6,8% zunahm, stieg sie im Osten kontinuierlich
von knapp 7% auf 9%. Die Umstrukturierung der
ehemaligen Zentralverwaltungswirtschaft setzt
jedoch mehr Arbeitskréfte frei, als in der Arbeits-
losenquote ausgewiesen werden. Die Zahl der
Westpendler nahm in den letzten Monaten stark
zu, ebenso die der Kurzarbeitenden und Fruh-
Pensionierten. Das DIW, welches diesen Ar-
beitsausfall in Vollarbeitslosigkeit umrechnete,
schatzt die «vollstédndige» Arbeitslosenquote auf
Uiber 20%.



Die durch den Konsumentenpreisindex gemes-
sene Teuerung ging im ersten Quartal leicht zu-
rick; sie betrug 2,7% gegeniber 3% im vier-
ten Quartal 1990. Dies ist zum grossen Teil auf
billigere Importgiiter zuriickzufiihren. In Ost-
deutschland stiegen dagegen die Verbraucher-
preise deutlich an, weil bisher kiinstlich tief-
gehaltene Tarife (Verkehr, Energie) vermehrt
freigegeben werden.

Der Aktivsaldo der Handelsbilanz, die seit Juli
1990 nur noch fiir Gesamtdeutschland berechnet
wird, sank saisonbereinigt von 14,9 Mrd. D-Mark
imletzten Quartal 1990 auf 6,8 Mrd. D-Mark im er-
sten Vierteljahr 1991. Ausserdem nahm das Defi-
zit der Ubertragungsbilanz wegen der Zahiungen
im Zusammenhang mit dem Golfkrieg stark zu.
Deshalbschloss die Leistungsbilanz, deren Uber-
schuss sich schon wéhrend des Jahres 1990 zu-
rickgebildet hatte, im ersten Vierteljahr 1991 mit
einem Defizit von 8,9 Mrd. D-Mark (Uberschuss
im 4. Quartal 1990: 8,3 Mrd. D-Mark) ab. Fiir das
Jahr 1990 weist die gesamtdeutsche Zahlungs-
bilanz einen (voridufigen) Handelsbilanz- und Lei-
stungsbilanzuberschuss von 105,3 Mrd. D-Mark
(1989: 134,6 Mrd.) bzw. von 77,4 Mrd. D-Mark
(1989: 107,6 Mrd.) aus.

Die deutsche Regierung prognostiziert fir 1991
wegen der schwécheren Auslandnachfrage und
infolge héherer Steuern und Abgaben ein getin-
geres Wachstum als im vergangenen Jahr. Sie
schatzt die reale Zunahme des westdeutschen
Bruttoinlandproduktes auf 3-3,5%. Fir die neuen
Bundeslédnder beschrankt sie sich auf eine quali-
tative Vorschau. Danach wird der Einbruch bei
Produktion und Beschéftigung erheblich grosser
sein als urspriinglich angenommen wurde. Neue
Betatigungsfelder im Dienstleistungssektor und
im Bauwesen vermdégen die strukturellen Anpas-
sungen in der Industrie bei weitem nicht auszu-
gleichen. Wann die Talsohle erreicht sein wird,
lasst sich nicht voraussagen. Die Regierung hofft
jedoch, durch Verbesserungen der Infrastruktur,
durch eine rasche Klarung der Eigentums-
verhéltnisse und mit dem Aufbau einer funktionie-
renden Verwaltung die gravierendsten Investi-
tionshemmnisse zu Uberwinden. Die Rentabilitat
der Unternehmen soll durch eine stérkere Lohn-
differenzierung gegentber Arbeitnehmern im
Westen gestitzt werden.
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Im Méarz verabschiedete die Regierung ein
Steuerpaket zur Finanzierung der Aufbauarbeit
in den neuen Bundeslandern. Es tritt am 1. Juli
1991 in Kraft und wird in der zweiten Halfte
1991 bzw. im Jahr 1992 Mehreinnahmen in der
Ho6he von schatzungsweise 18 Mrd. bzw. 28 Mrd.
D-Mark bringen. Das Paket umfasst indirekte
Steuererhéhungen auf Treibstoffen, Heizdl,
Tabak und Versicherungsleistungen sowie einen
befristeten Lohn-, Einkommens- und Korper-
schaftssteuer-Zuschlag von 7,5%. Im Jahre 1993
sollen zudem die Mehrwertsteuerséatze erhoht
werden.

In der Frage der privaten Vermdgenswerte, die in
der ehemaligen DDR nach 1949 verstaatlicht wor-
den waren, wurde eine Einigung erzielt. Solche
Werte sollen grundsétzlich den urspringlichen
Eigentiimern zurlickgegeben werden. Diskutiert
wurde auch die Mdglichkeit einer Privatisierung,
verbunden mit einer Entschadigung der friheren
Eigentimer. Sie scheiterte an den hohen Kosten
fur den Staat und an den Bewertungsproblemen.
Sie ist ausnahmsweise vorgesehen, wenn volks-
wirtschaftliche Allgemeininteressen (Erhaltung
von Arbeitsplatzen oder von notwendigem Wohn-
raum) auf dem Spiele stehen. Der vor 1949 enteig-
nete Grossgrundbesitz ist von dieser Regelung
nicht betroffen.

Die Geldpolitik der Deutschen Bundesbank blieb
im ersten Quartal stark restriktiv. Auf den 1. Fe-
bruar 1991 hob der Zentralbankrat die Leitzins-
sdtze um je einen halben Prozentpunkt an. Der
bereits im November 1990 erhéhte Lombardsatz
belduft sich jetzt auf 9%, der Diskontsatz auf
62%. Im Offenmarktgeschéft (Pensionierung
von Wertpapieren) liess die Bundesbank die
Zinssétze erneut leicht ansteigen.

Am Geldmarkt setzte sich der seit dem Sommer
1990 anhaltende Zinsauftrieb fort. Die starke An-
spannung, die um die Jahreswende geherrscht
hatte, liess zwar im Februar und Marz 1991 etwas
nach; die Zinsséatze lagen aber stets uber dem
Durchschnittswert des Vorquartals. Fiir Drei-
monatsgeld waren am Interbankenmarktim Méarz
9,1% zu entrichten (4. Quartal 1990: 8,9%). Die
langfristigen Zinssatze gingen demgegenuber
weiter zuriick. Am inldndischen Kapitalmarkt lag
die Rendite festverzinslicher Wertpapiere im
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Grafik 5: Deutschland
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Mérz noch bei 8,6%, verglichen mit 9,0% im De-
zember 1990.

Das Zielaggregat der Bundesbank, die Geld-
menge M3, nahm Anfang 1991 nur langsam zu. Im
Laufe des ersten Quartals beschieunigte sich das
Geldmengenwachstum aber spiirbar; das Aggre-
gat Mj Ubertraf im Mérz den Wert des vierten
Quartais 1990 hochgerechnet um 4,3%. Es lag
damit erstmals innerhalb des fir 1991 ange-
strebten Korridors von 4 bis 6 Prozent. Die geld-
politische Aussagekraft der Geldmenge M,, die
sich seit Jahresanfang auf das ganze Bundes-
gebiet bezieht, ist allerdings begrenzt. Gemass
Teilerhebungen wuchs Mz in den westlichen
Bundesléndern ndmlich erneut deutlich schnel-
ler als im Osten. Die Gefahr eines beschleunig-
ten Preisanstiegs ist deshalb wohl noch nicht
gebannt.

Frankreich

In Frankreich schwéchte sich das Wachstum im
vierten Quartal 1990 ab. Das reale Brutto-
inlandprodukt stieg gegenliber dem entspre-
chenden Vorjahresquartal um 2,2% (Zunahme im
3. Quartal: 3,3%). Der private Konsum trug mit
einer Zunahme von 4,3% (2,6%) am stdrksten
zum Wachstum bei, wéihrend die Investitionen,
diesich nurnoch um1,2%(2,6%) erhohten, an Dy-
namik verloren. Die Exporte nahmen um 2,9%
(5,1%) zu, die Importe um 3% (9%). Im gesamten
Jahr 1990 entwickelte sich das franzésische Brut-
toinlandprodukt deutlich schwécher als im voran-
gegangenen Jahr (1990: +2,6%; 1989: +4,3%).
Der private Verbrauch wuchs imgleichen Rahmen
(1990: + 2,9%; 1989: + 3,0%), der Anstieg der In-
vestitionen sowie der Ein-und Ausfuhren flachten
sich dagegen ab.

Die wichtigen Indikatoren weisen fir das erste
Vierteljahr 1991 auf eine fortgesetzte Schwache
der franzosischen Wirtschaft hin. Die Auftragsbe-
stdnde und die Detailhandelsumsatze nahmen
saisonbereinigt gegeniiber dem vierten Quartal
1990 wie bereits im Vorquartal ab, und die Lager
waren Kleiner. Die industrielle Produktion, die
im letzten Quartal 1990 deutlich geschrumpft
war, ging weiter zurlick, weil vor allem weniger
Energie erzeugt wurde. Bezlglich der Investi-



tionen verhielten sich die Unternehmer ab-
wartend. Die Jahresteuerung sank im ersten
Quartal 1991 auf 3,4%, gegeniber 3,6% im letz-
ten Vierteljahr.

Ein dhnliches Bild zeigt sich auf den Arbeitsmark-
ten: Die Arbeitslosenquote, die im vierten Quartal
1990 9,0% betragen hatte, stieg im ersten Vier-
teljahr 1991 saisonbereinigt auf 9,2%. In der in-
dustrie und im Bausektor ging der Stelienabbau
weiter, wahrend im Dienstleistungssektor nur we-
nige Arbeitsplatze neu geschaffen wurden. Ent-
lassungspléne verschiedener Konzerne und die
angespannte konjunkturelle Lage werden in den
ndchsten Monaten die Zahl der Beschéftigungs-
losen weiter wachsen lassen. Aus diesem Grunde
wurde ein staatliches Unterstlitzungsprogramm
verabschiedet, das im wesentlichen hdhere Kurz-
arbeitsentschadigungen fir Betriebe vorsieht,
um Entlassungen zu vermeiden.

Das Defizit der franzdsischen Handelsbilanz
sank saisonbereinigt auf 14,0 Mrd. FF (4. Quartal
1990: 17,4 Mrd. FF), wahrend der Uberschuss der
Dienstleistungsbilanz und das Defizit der ein-
seitigen Ubertragungen zuriickgingen. Der Pas-
sivsaldo der Leistungsbilanz betrug geméss
vorlaufiger Schatzung im ersten Vierteljahr
1991 13,8 Mrd. FF, gegenuber 3,3 Mrd. FF im
vierten Quartal 1990. Im Jahre 1990 stieg das
Leistungsbilanzdefizit auf 42 Mrd. FF (1989:
27 Mrd. FF).

Die staatliche Haushaltsrechnung wies im Jahre
1990 ein Defizit von 93,4 Mrd. FF auf. Die Staats-
ausgaben nahmen um 4,3% zu, wihrend die Ein-
nahmen um 5,3% stiegen. Das Haushaltsdefizit
betrug 1,4% des Bruttoinlandproduktes (1989:
1,6%). Fur das laufende Jahr wurde ein Ausgaben-
tiberschuss von 80,2 Mrd. FF budgetiert. Um
erwartete Einnahmenausfélie zu kompensieren,
wurden die Staatsausgaben nachtréglich per Zu-
satzdekret um 10,2 Mrd. FF gekiirzt.

Die tiefe Teuerung, die konjunkturelle Abschwé-
chungund das trotz derleichten Entspannung am
Anfang des Jahres noch immer hohe Realzins-
niveau —der Dreimonats-Interbankensatz (TIOP),
der im Dezember auf durchschnittlich 10,3% ge-
stiegen war, sank bls Marz auf 9,4% - veranlass-
ten die Banque de France am 19. Mérz 1991, den
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Interventionssatz am Geldmarkt (taux d’'appel
d’'offres), der seitdemletzten November unverén-
dertgeblieben war, um einen viertel Prozentpunkt
auf 9% zu senken. Den Pensionssatz fur Schatz-
wechsel (taux des prises en pension) beliess sle
auf 10%.

Das Geldmengenaggregat M3, das neu definiert
wurde und seit Anfang 1991 die neue Zielgrosse
ist, lag im ersten Quartal 1991 auf das Jahr hoch-
gerechnet um 7,4% lber dem Wert des vierten
Quartals 1990. Fiir das laufende Jahr wurde ein
Ziel von 5-7% festgelegt.
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Grossbritannien

In Grossbritannien fiel die Rezession bisher hefti-
ger als erwartet aus. Das reale Bruttoinlandpro-
dukt sank im vierten Quartal 1990 gemass ersten
Schatzungen gegentberdem Vorquartal um 0,9%
(8. Quartal: —1,6%) undlag 1,4% unter dem Vorjah-
resniveau. Der private Konsum nahm gegenuber
dem Vorquartal um 1,6% ab (8. Quartal: -1,3%),
die Bruttoinvestitionen um 2,5% (3. Quartal:
-5,4%). Die Exporte stiegen wieder leicht, wih-
rend die Importe nochmals etwas zuriickgingen.
Im Jahre 1990 wuchs das reale Bruttoinland-
produkt um schatzungsweise 0,7%, gegeniiber
1,9% im Vorjahr.

Die Insolvenzstatistik, welche ein guter Indikator
der Wirtschaftslageist, weistimersten Vierteljahr
1991 fast 70% mehr Konkurse alsin den ersten drei
Monaten des Vorjahres aus. Eine Umfrage des
britischen Industrieverbandes CBI sagt fur 1991
einen deutlichen Ruckgang des Bruttoinland-
produktesvoraus. Inder ersten Jahreshélfte durf-
ten die Investitionen im verarbeitenden Sektor
abnehmen und die Gewinne der Unternehmen
schrumpfen. Fir das zweite Halbjahr erwartet der
CBI jedoch eine Belebung. Die industrielle Pro-
duktion gingamAnfang desJahres weiter zuriick,
nachdem sie schon im letzten Quartal um 3,3%
und im ganzen Jahr 1990 um 4,1% unter dem ent-
sprechenden Vorjahresniveau gelegen hatte.
Auch das Detailhandels-Volumen setzte seinen
rucklaufigen Trend fort.

Die saisonbereinigte Arbeitslosenquote erhdhte
sich stark von 6,2% im vierten Quartal 1990 auf
7,0% im ersten Vierteljahr 1991. Damit erfolgte
eine Trendwende, nachdem die Zahl der Beschéaf-
tigungslosen in den letzten vier Jahren laufend
zurtickgegangen war.

Der Passivsaldo der britischen Handelsbilanz
ging gemdss vorldufigen Berechnungen im er-
sten Quartal saisonbereinigt auf 1,5 Mrd. Pfund
zurtick. Im vierten Quartal 1990 betrug er 3 Mrd.
Pfund.ImdJahre 1990insgesami betrug das Defizit
17,9 Mrd. Pfund (1989: 24 Mrd. Pfund). Das Defizit
der Leistungsbilanz wuchs im ersten Quartail 1991
auf 1,3 Mrd. Pfund, nachdem es im letzten Quar-
tal 1990 auf 0,8 Mrd. Pfund geschrumpft war. Im
Jahr 1990 insgesamt betrug es 12,8 Mrd. Pfund

(1989: -19,9 Mrd. Pfund). Im laufenden Jahr er-
wartet die Regierung einen Fehlbetrag von 6 Mrd.
Pfund.

Am 19. Marz 1991 veroffentlichte die britische Re-
gierung das Budget fur das Haushaltsjahr 1991/
92. Unter der Annahme eines sinkenden realen
Bruttoinlandproduktes (-2% im Jahre 1991), einer
schrumpfenden Produktion (-5%) und einer In-
flationsrate von 4% im vierten Quartal 1991 rech-
net die Regierung mit einem Wachstum der nomi-
nellen Staatsausgaben von 4,5% gegenuiber dem
Budget des Vorjahres. Die Einnahmen dirften
insgesamt betréchtlich niedriger ausfallen als
nochim Herbst budgetiert worden war. Einerseits
werden die Kérperschaftssteuern gesenkt, um
die Konjunktur zu stimulieren, andererseits wird
die Kopfsteuer (Poll Tax) verringert und die ent-
sprechenden Einnahmenausfille der Gemeinden
durch Transferzahlungen des Staates ersetzt. Die
Einnahmenausfélle des Staates werden teilweise
durch die Erh6hung verschiedener Verbrauchs-
steuern kompensiert. Insbesondere wird der
Mehrwertsteuersatz von 15% auf 17,5% ange-
hoben. Der positive Rechnungsabschluss der
letzten Jahre wird sich jedoch nicht mehr wieder-
holen. Die Regierung rechnet mit einem Defizit
von 8Mrd. Pfund fur das Finanzjahr 1991/92.
Offenbar werden wieder vermehrt fiskalische
Massnahmen zur Konjunktursteuerung herange-
zogen, da der geldpolitische Handlungsspiel-
raum seit dem Beitritt Grossbritanniens zum
Wechselkursmechanismus des EWS Kleiner ge-
worden ist. Im April legte die Regierung Plane
zur Reform der umstrittenen Poll Tax vor. Die
Gemeindesteuern sollen wieder auf Grund-
und Hauseigentum erhoben werden, wobei die
wirtschaftliche Leistungsfahigkeit berlicksich-
tigt wird.

Imersten Quartal festigte sich das britische Pfund
innerhalb des Wechselkursmechanismus des Eu-
ropdischen Wahrungssystems (EWS). In der letz-
ten Mérzwoche wurde der Mittelkurs von 2,95
D-Mark pro Pfund Uberschritten. Die Schwan-
kungen des Pfundkurses verharrten innerhalb
einer Bandbreite von 2,25%, wihrend die offiziell
zugelassene Bandbreite * 6% betrégt. Ferner
begann sich die Teuerung deutlich zuriickzubil-
den. Sie betrug noch 8,7% im ersten Quartal
1991, gegentber 10,0% in der Vorperiode. Die
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Basisteuerung, welche um Hypothekarzinsen
und Gemeindesteuern bereinigt ist, stagnierte
jedoch bei knapp 8%.

Das Wachstum der eng definierten Geldmenge
My, die sich hauptséchlich aus dem Notenumlauf
und den Miinzen zusammensetzt, ging im ersten
Quartal 1991 auf 2,9% zurlick, nachdem es ein
Jahr zuvor noch 6,2% betragen hatte. Die Geld-
menge M, wies im Fiskaljahr, das am 31. Méarz
1991 zu Ende ging, eine durchschnittliche Wachs-
tumsrate von 4,5% auf und bewegte sich so-
mitam oberen Rand des Zielkorridors von 1% bis
5%. Flir das Jahr 1991 wurde der Zielkorridor auf
0% bis 4% gesenkt. Im ersten Quartal 1991
stieg das weit gefasste Geldmengenaggregat
M4, das sémtliche Einlagen bei den Banken
und den «building societies» umfasst, gegen-
Uiber dem Vorjahr um 10,7%, nachdem der Zu-
wachs in der Vorperiode noch 13,6% betragen
hatte.

Aufgrund der konjunkturellen Entwicklung
lockerte die Bank von England ihre Geldpolitik.
Deshalb sank der Basiszinssatz, den Geschéfts-
banken erstklassigen Schuldnern verrechnen, im
ersten Quartal mehrmals. Er betrdgt seit dem
12. April 1991 12%, nachdem er im vierten Quartal
1990 noch um zwei Prozentpunkte hdher gelegen
hatte. Die Wahrungsbehdrden beabsichtigen, die
Bandbreite des Pfundes innerhalb des EWS von
t 6% vorléufig nicht zu verringern; der Zeitpunkt
eines solchen Schrittes wird vom Erfolg der Infla-
tionsbekampfung abhangig gemacht.

Italien

Im vierten Quartal 1990 nahm das reale Bruttoin-
landprodukt ltaliens geméss ersten provisori-
schen Schétzungen gegentiber dem Vorquartal
um 0,7% zu (3. Quartal: +0,7%). Im ganzen Jahre
1990 stieg das reale Bruttoinlandprodukt um 2%,
gegenuber 3,2% im Vorjahr.

Im ersten Quartal 1991 schwéchte sich das Wirt-
schaftswachstum ab. Die Industrieproduktion,
die schon in der Vorperiode rickléaufig war, fiel
gegenuber der entsprechenden Vorjahresperiode
um 3%. Die Auftragsbesténde der Industrie insge-
samtschrumpften weiter, und die Lagerbestidnde
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nahmen nochmals leicht zu. Die Automobilbran-
che musste im Februar Kurzarbeit einflhren. Fir
dasJahr 1991 erwarten sowohl das staatliche For-
schungsinstitut [sco als auch der Dachverband
der italienischen Privatindustrie (Confindustria)
ein Wachstum des Bruttoinlandproduktes von
nur noch 0,8%. Die Arbeitslosenquote betrug im
Januar 11,3% und lag leicht Uber derjenigen des
Vorquartals (10,9%).

Die Jahresteuerung erhohte sich im ersten Vier-
teljahr auf 6,6% (4. Quartal 1990: 6,4%). Die be-

schleunigte Inflation ist vor allem der Herauf-
setzung verschiedener administrierter Preise zu-
zuschreiben.

Die nominellen Exporte fielen aufgrund der
schwacheren Nachfrage aus demAusland gegen-
tiber dem Vorquartal um 10%. Trotz der nachias-
senden Binnennachfrage sanken die Importe hin-
gegen nur um 3,8%, da die Kosten der Energieim-
porte betrachtlich gestiegen waren. Die Handels-
bilanz schloss deshalb im ersten Quartal mit
einem Passivsaldo von 6467 Mrd. Lire ab, gegen-
tiber 3117 Mrd. Lire in der Vorperiode. Der Fehibe-
trag in der Leistungsbilanz fiel im Vergleich zum
Vorquartal leicht hdher aus.

Die Banca d’Italia lockerte im ersten Quartal 1991
ihre Geldpolitik, worauf die Zinssdtze erheblich
zuriickgingen. Die Rendite zwdlfmonatiger
Schatzwechsel (BoT) sank von 11,2% Ende De-
zember auf 10,4% Ende April. Dies veranlasste
die Banca d’italia, den Diskontsatz Mitte Mai um
einen Prozentpunkt auf 11,5% herabzusetzen.
Die letzte Diskontsatzreduktion war im Mai 1990
erfolgt. Das Wachstum der Geldmenge M, betrug
im ersten Quartal durchschnittlich 9,5% und lag
Uiber dem Zielkorridor, der fiir das Jahr 1991 auf
5% bis 8% festgelegt worden war.

Im Marz verabschiedete das italienische Parla-
ment ein Gesetz zur Besteuerung von Borsen-
gewinnen. Damit wurde ein monatelanges poli-
tisches Seilziehen, das die Wertpapiermarkte
entsprechend verunsichert hatte, beendet. Im
Mai wurde zudem ein neues Gesetz erlassen,
das Insidergeschafte an der Borse verbietet
und die Informationspflicht der Unternehmen
erhoht.
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Tabellen 1.1-1.4: Internationale Konjunkturentwicklung

1.1 Reales Bruttosozialprodukt (Verdnderung in Prozent gegentiiber Vorjahresperiode)

1987 1988 1989 19908 1989 19902 19912}

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

USA 34 45 2,5 09 1,8 1,3 1,0 1,1 0,4 —0,6
Japan 4.3 6.3 47 - 4,8 54 6,9 5,5 4,7 -
Westdeutschland 1,7 3,6 3,9 4.5 3,6 4.4 3,4 5,5 4.9 4,2
Grossbritannienb) 4.6 4,6 2,2 1,1 1,6 1,8 2,6 0,6 -1,1 -
Frankreichb) 2,2 3,6 37 2,7 3,7 2,4 21 2,8 1,7 -
Italienb) 3,0 4,2 3,0 2,0 2,8 3,0 1,9 2,0 2,0 -
Schweizb) 23 3,0 3,1 2,6 3,0 3,2 3,0 3,0 1,4 -0,3

8) provisorisch b BIP

1.2 Konsumentenpreise (Verdnderung in Prozent gegeniber Vorjahresperiode)
1987 1988 1989 1990 1990 1991 1991

4.Q. 1.Q. Jan. Feb. Mé&rz April
USA 3,7 4,1 46 55 6,3 53 57 5,3 4,9 4.9
Japan 0,1 0,7 2,3 3,1 3,8 4,2 4,3 3,8 4,0 -
Westdeutschland 0,2 1,3 28 2,7 3,0 2,7 2,8 2,7 2,5 2,8
Grossbritannien 4,2 4,9 7.8 9,5 10,0 8,7 9,0 8,9 8,2 -
Frankreich 3.1 2,7 3,6 3,4 3,6 3,4 3,5 3,5 3,2 -
Ralien 4.6 5,0 6,6 6,1 6,4 6,6 6,5 6,7 6,6 6,7
Schweiz 1,4 1,9 3,2 54 5,9 59 55 6,2 5,9 59

1.3 Arbeitslosigkeit (Arbeitslose in Prozent der Erwerbsbevolkerung, saisonbereinigt)
1987 1988 1989 1990@ 19908 19918} 19918

4.Q. 1.Q. Jan. Feb. Marz April
USA 6,2 5,5 5,2 5,5 58 6,5 6,3 6,5 6,8 6,6
Japan 2,8 2,5 2,3 2,1 2,1 2,1 2,0 2,0 2,2 21
Westdeutschlandb) 8,9 8.7 7.9 7.2 6,7 6.8 7.0 7,0 6,5 -
Grossbrltannienc) 10,1 8,1 6,3 5,8 6,2 7,0 6,7 7,0 7,4 -
Frankreich 10,5 10,0 9,4 8,9 9,0 9,2 9,1 9,2 9,3 -
Italienc) 12,0 12,0 12,1 11,0 10,99 113 11,3 - - -
Schweiz 0.8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,9 0.8 0,9 1,0 1,0

a) provisorisch b in Prozent der abhéngigen Erwerbspersonen ¢ ausgenommen Schulabgédnger 9 erster Monat des Quartals

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

1987 1988 1989 19902 19892 19904 1991a)

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

USA -154,0 1353 1059 - -26,7 -21,7 -21,8 -23,1 -27,8 10,2
Japan 87,0 79,6 57,2 35,8 9,2 15,3 8,3 7.1 5,2 14,0
Westdeutschland ©) 46,1 50,3 55,4 44,3 9,9 16,4 11,3 12,1 4,2 -5,8
Grossbritannien =71 -26,7 -31,2 -28,4 -6,7 -7.9 -8,1 -6,7 -5,7 -2,9
Frankreich -4,4 -3,5 -3.8 ~7,1 -3,2 0,3 -2,0 -2,9 -2,3 -
Italien -1,5 -59 -10,5 - -2,1 -3,8 -4,8 -1,6 - -
Schweizb) 7.6 9,0 7,5 9,7 1,7 2,9 1.8 2,1 2,9 4,0

a) provisorisch  b)nicht saisonbereinigt ¢} ab3. Quartal 1990 einschl. Transaktionen der neuen Bundeslénder mit dem Ausland
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C. Die Wirtschafts- und Wahrungslage
in der Schweiz

1. Der realwirtschaftliche Bereich
Bruttoinlandprodukt und Industrieproduktion

Die schweizerische Wirtschaftstitigkeit schwécht
sich seit Herbst 1990 ab. Im ersten Quartal 1991
war der Konjunktureinbruch besonders ausge-
prégt. Das reale Bruttoinlandprodukt sank ge-
geniber der entsprechenden Vorjahresperiode
um 0,3% (4. Quartal 1990: +1,4%). Dies ist der er-
ste Rickgang seit dem ersten Quartal 1983, Die
Ausriistungsinvestitionen gingen — wenn auch
weniger markant als im vierten Quartal 1990 -
erneut deutlich zurick. Die Bauinvestitionen
schrumpften starker als im Vorquartal. Auch die
Ausfuhren sanken unter das Vorjahresniveau.
Davon waren vor allem die Giterexporte betrof-
fen, wahrend die Ausfuhren von Dienstleistungen
erneut wuchsen. Wachstumsimpulse gingen nur
noch vom privaten Konsum aus, der jedoch in-
folge der geringeren Nachfrage nach dauerhaften
Konsumgiitern geringflgig schwacher wuchs als
in der Vorjahresperiode.

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

Grafik10: Reales Bruttoinlandprodukt!
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Der Konjunkturabschwung dusserte sichineinem
deutlichen Riickgang der industrieflen Produk-
tion, die im ersten Quartal um 2% unter dem Vor-
jahresniveau lag. Die Lager an Fertigprodukten
stiegen markant. Die Unternehmer beurteilten sie
als zu hoch und produzierten dementsprechend
weniger.

Die Kapazitdtsausiastung nahm gegentiber dem
ersten Quartal 1990 sowohl bei den export- als
auch den binnenwirtschaftlich orientierten indu-
striellen Unternehmungen von knapp 90% auf
rund 85% ab. Damit sank sie wieder auf das Ni-
veau von 1987. Wie die Umfrage der KOF-ETH
weiter zeigte, reduzierten die Industriefirmen die
Beschéftigung und bauten die Zahl der Uberstun-
den - allerdings nur leicht — ab. Der Bestellungs-
eingang und der Auftragsbestand verringerten
sich weiter. Gemass den Ergebnissen des neue-
sten Konjunkturtests der KOF-ETH sank der Indi-
kator Geschéftsgang erneut kréftig. Die Unter-
nehmer, die zu Beginn des Jahres die Wirt-
schaftsaussichten ausserst pessimistisch einge-
schétzt hatten, beurteilten den zukinftigen Ge-
schéaftsverlauf jedoch wieder etwas positiver.

Privater Konsum

Der private Konsum wuchs im ersten Quartal 1991
gegenlber der Vorjahresperiode real um 1,9%
(4. Quartal 1990: 1,4%) und erwies sich damit wei-
terhin als wichtige Konjunkturstiitze. Wahrend im
Bereich des Dienstleistungskonsums die positive
Entwicklung anhielt, war der Giterkonsum von
gegenldufigen Bewegungen gepragt.



Die Detailhandelsumsétze stiegen gegeniiber
dem Vorjahresquartal real um 0,9% (4. Quartal
1990: 0,5%). Dieses Ergebnis spiegelte die nach
wie vor kréftig wachsenden Umsétze bei den
Nahrungs- und Genussmitteln. Die Ausgaben fiir
Bekleidungsartikel und Textilwaren gingen je-
doch wiederum zurlick. Die Umsétze von dauer-
haften Konsumgiitern schrumpften ebenfalils.
Insbesondere war der Absatz von Personen-
wagen ricklaufig. Im Dienstleistungssektor pro-
fitierte der Binnentourismus von den guten
Wintersportbedingungen, welche die Zahl der
HotelUbernachtungen von Inlandern markant
steigen liess.

Der vom Bundesamt fiir Konjunkturfragen (BfK)
im April 1991 erhobene Konsumentenstimmungs-
index verharrte mit minus 27 Punkten auf aus-
gesprochen tiefem Niveau (Januar 1991: —28).
Die Konsumenten erwarten fir die kommenden
Monate eine schwéchere Wirtschaftsentwick-
lung. Hingegen beurteilen sie ihre finanzielle
Lage als etwas verbessert und betrachten den
Zeitpunkt fir grossere Anschaffungen wieder als
ginstiger.

Investitionen

Die Anlageinvestitionen nahmen im ersten
Quartal gegeniiber der entsprechenden Vor-
jahresperiode real um 4,0% ab (4. Quartal 1990:
2,8%).
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Die Bauinvestitionen gingen imersten Quartal ge-
genlber dem Vorjahresquartal real um 5,4% zu-
riick (4. Quartal 1990: - 0,8%). Die Ergebnisse der
Umfrage des Schweizerischen Baumeisterver-
bandes (SBV) weisen darauf hin, dass sich die Ab-
schwéchung der Bauinvestitionen in den kom-
menden Monaten fortsetzen wird. Anfang April
unterschritt der Gesamtarbeitsvorrat in der Bau-
industrie das Vorjahresniveau real um rund 8%
(4. Quartal: 4%). Nach wie vor bestehen jedoch in
den einzelnen Bausparten erhebliche Unter-
schiede. Im 6ffentlichen Bau expandierte der Auf-
tragsbestand um 5%, wahrend er im privaten Bau
weiter schrumpfte (—18%). Wie schon im Vor-
quartal war vor allem der Wohnungsbau von
diesem Riickgang stark betroffen (- 27%); aber
auch im ubrigen Hochbau verringerte sich der
Arbeitsvorrat nochmals (—16%).

Die Ausristungsinvestitionen sanken im ersten
Quartal gegenliber der Vorjahresperiode um real
2,2% (4. Quartal 1990: — 6,3%). Die negative Ent-
wicklung des Vorquartals setzte sich somit fort.
Die Ergebnisse der Umfrage des Vereins Schwei-
zerischer Maschinenindustrieller (VSM) von
Ende Mai weisen auf ein nach wie vor schlechtes
Investitionsklima hin. Die Bestellungseingénge
aus dem Inland erhdhten sich zwar gegentiber
dem Vorjahresquartal, diejenigen aus dem Aus-
land gingen jedoch empfindlich zurlick. Der Ar-
beitsvorrat der befragten Unternehmungen redu-
zierte sich weiter und betrug nurnoch 5,8 Monate
(4. Quartal 1990: 6,1 Monate).

Tabelle 2: Investitionstatigkeit (Verdnderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

1987 1988 1989 1990 1989 1990 1991
4.Q. 1.Q 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q
Import von Investitionsglitern,
real! 10,0 - 57 3,0 8,7 12,0 2,4 7.4 -7,3 -5,9
Baubewilligte Wohnungen3 -13,2 7,5 -0,1 -9.1 53 6,6 -31,0 -18,0 -17,5 -9,1
Neuerstellte Wohnungen3 -16,3 2,1 -11,9 -3,1 -17,9 -6,9 -7,8 —4,6 3,0 56
Geplante indust. Bauten2
Raumvolumen -0,1 -15,9 47,9 - 373 - - - - -
Anzahl Projekte 0.1 -5,0 3,6 - -24,7 - - - - -

1Wegen der Revision der Zollstatistik sind 1988 keine vergleichbaren Werte fiir den Aussenhandel nach Verwendungszweck

verfiigbar
2Neu- und Erweiterungsbauten
3n 96 Stadten

Quellen: Die Volkswirtschaft, BIGA, BfS, Eidgendssische Oberzolldirektion
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Aussenhandel und Ertragsbilanz

Der schweizerische Aussenhandel lag im ersten
Quartal 1991 deutlich unter dem Vorjahresniveau.
Das Export- und Importvolumen entspricht aller-
dings ungeféhr demjenigen der Vorjahresperi-
ode, wenn die Zahlen um die zwei Arbeitstage
korrigiert werden, dieim ersten Quartal 1991 weni-
ger als im Vorjahresquartal gearbeitet wurden.

Die Giterausfuhren (ohne Edelmetalle) sanken
gegentiber dem Vorjahr wertméssig um 2,8% und
real um 3,9% (4. Quartal 1990: +0,5% bzw.
+0,8%). Am stédrksten gingen die Investitions-
guterausfuhren, vor allem von Textil- und Metall-
bearbeitungsmaschinen, zuriick. Sie lagen real
um 5,1% unter dem Vorjahreswert. Der Absatz von
Rohstoffen und Halbfabrikaten schrumpfte real
um 2,9% und derjenige von Konsumgitern um
3,7%. Dabei bildeten sich die Lieferungen der
Textil- und Schuhindustrie am kréaftigsten zurlick.
Aber auch die chemische Indusirie exportierte
leicht weniger als vor einem Jahr. Die Uhren-
exporte lagen nach Jahren hoher Zuwachsraten
deutlich unter dem Vorjahresergebnis.

Die Ausfuhrpreise konnten gemessen am Mittel-
wertindex um 1,2% angehoben werden, nachdem
sie im vierten Quartal 1990 unter das Vor-
jahresniveau gesunken waren.

Grafik 11: Aussenhandel’
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Konjunkturfragen (reale Entwicklung ab 1, Quartal 1988)

Die schweizerische Exportentwicklung wider-
spiegelte den Konjunkturverlauf in den einzelnen
Landern. Die Ausfuhren in den EG-Raum nahmen
wertmassig nur noch geringfligig zu. Die Liefe-
rungen nach der Bundesrepublik Deutschiand

Tabelle 3: Aussenhandel’ (Veranderung in Prozent gegenliber Vorjahresperiode)

198730 1988b 19893 19802 19893 19903 19912a)

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

Reale Ausfuhr 1.5 7,0 5,2 4.5 3.2 10,2 26 8,7 08 -39
davon: Rohstoffe u. Haibfabr. 1.6 - 4.3 18 13 6,5 -25 4.6 -0,5 -2,9
Investitionsgliter 1.6 - 55 51 5,0 10,4 4.2 7.2 11 5,1
Konsumgiiter 1,7 - 59 6,3 27 14,1 6.3 4.8 1.3 =37
Ausfuhrpreise -11 - 6,4 1,0 7.5 27 1.3 0,0 -0,2 11
Reale Einfuhr 6,4 52 53 27 4.8 7.0 2.2 57 -3,1 -4,0
davon: Rohstoffe u. Halbfabr, 3,2 - 6,7 1.8 3,7 54 1,7 1,9 -0,5 -4.9
Investitionsgliter 10,0 - 57 3.0 8,7 12,0 24 7.4 =73 -5,9
Konsumgliter 81 - 4,8 27 28 4,9 1,2 6,4 -1.3 -2,2
Einfuhrpreise -4,2 4 85 =07 7. 46 -23 38 17 -3,5

a) provisorische Werte

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

1 Alle Angaben beziehen sich auf Index 11, der Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstéinde und Antiquitéten

ausschliesst
Quellen: Eidgentssische Oberzolldirektion, BfiK



stiegen zwar angesichts der anhaltend kréftigen
Nachfrage erneut stark, dagegen sank der Absatz
nach Frankreich, Italien und Grossbritannien. Die
Exportein die EFTA-Lander nahmen ebenfalls ab,
nachdem sie im vierten Quartal 1990 noch leicht
gestiegen waren. Die Lieferungen in die ausser-
européischen OECD-Lander gingen deutlicher
zuriick als im Vorquartal, da sich das bisher hohe
Ausfuhrwachstum nach Japan deutlich ab-
schwiéchte. Auch im Nicht-OECD-Raum wurden
weniger Gliter abgesetzt: Sowohl die Exporte in
die erddlexportierenden Lénder als auch in die
Ubrigen Entwicklungslander waren ricklaufig.
Dagegen nahmen die Ausfuhren nach China und
den ehemaligen Ostblockstaaten, mit Ausnahme
der Sowjetunion und Jugoslawien, stark zu.

Die Einfuhren (ohne Edelmetalle) lagen im ersten
Quartal 1991 nominell um 7,3% und real um 2,3%
unter dem Vorjahresniveau. Der Importriickgang,
der im vierten Quartal 1990 begonnen hatte,
setzte sich somit etwas abgeschwaécht fort. Alle

Tabelle 4: Ertragsbilanz’
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wichtigen Warengruppen waren von diesem
Riickgang betroffen. Bei den Investitionsgutern
war die Abnahme wie bereits im vierten Quartal
1990 Uberdurchschnittlich stark. Sowohl die Ein-
fuhren von Maschinen und Apparaten als auch
von Baubedarfswaren sanken volumen- und
wertmassig erneut kraftig. Alle Industriezweige
importierten geringere Mengen Rohstoffe und
Halbfabrikate. Einzig die Einfuhren von Uhrentei-
len und Papier erhéhten sich noch. Die Importe
von Konsumglitern, insbesondere im dauerhaf-
ten Bereich, sanken.

Die Guterimporte aus dem EG-Raum gingen deut-
lich zurlick. Vor allem die Einfuhren aus der Bun-
desrepublik Deutschland und den Benelux-
Léndern sanken betrachtlich. Auch die Importe
aus den EFTA-Landern und den aussereuro-
paischen OECD-Landern blieben hinter dem
Vorjahresergebnis zuriick. Einzig die Einfuhren
aus den ehemaligen Staatshandelsléandern nah-
men zu.

1988 19894 1990P 19893  1990b) 1991b)
4.Q. 1.Q 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q.
Total Einnahmen 132,5 153,2 160,8 39,1 40,6 40,6 40,3 39,3 40,5
Warenexporte 76,5 87,0 91,1 23,6 233 23,1 21,3 23,4 21,9
Spezlalhandel (Index I} 74,1 84,3 88,3 22,8 22,6 22,4 20,6 22,7 21,2
Ubrige Warenexporte? 24 27 2,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8
Dienstlelstungsexporte 21,5 23,7 24,3 4,7 6,1 6,0 7.6 4,7 6,5
Arbeits- und Kapitaleinkommen
aus dem Ausiand 31,5 39,3 42,2 10,0 10,4 10,8 10,6 10,4 11,3
Unentgeltliche Ubertragungen
aus dem Ausland 3,0 31 3.2 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
Total Ausgaben 119,3 140,9 147,3 36,3 36,2 37,9 37,5 35,6 35,2
Warenimporte 85,4 98,7 100,3 26,0 26,3 25,9 23,5 24,6 24,5
Spezlalhandel (Index 1) 82,4 95,2 96,6 25,1 254 24,9 22,6 23,6 23,5
Ubrige Warenimporte? 3,0 3,4 3,7 1,0 1,0 0,9 0,9 1,0 1,0
Dienstleistungsimporte 11,4 12,5 13,1 2.4 1.8 3,4 5,3 2,6 1,9
Arbeits- und Kapitaleinkommen
an das Ausland 17,0 239 27,5 6,4 6,6 6,9 7.0 6,9 7,2
Unentgeltliche Ubertragungen
an das Ausland 55 59 6,5 1,4 15 1,7 1,7 1,6 1,6
Saldo der Ertragsbilanz 13,2 12,2 13,5 2,8 4,4 2,7 2,8 3,7 53

a) provisorisch
b vorlaufige Schitzung

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

2 inkluslve elektrische Energie

Quellen: Schweizerische Nationalbank, Eidgendssische Oberzolldirektion und Kommission fiir Konjunkturfragen
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Die Importgiter wurden insgesamt hilliger. Die
Preise gemessen am Mittelwertindex sanken mit
5,2% gegeniiber der Vorjahresperiode deutlich
stérker als im vierten Quartal 1990.

Das Defizit der schweizerischen Handelsbilanz
(alle Warenkategorien) reduzierte sich im ersten
Quartal gegeniber der Vorjahresperiode von
2,8 Mrd. auf 2,3 Mrd. Franken. Die nominelien
Importe gingen konjunkturbedingt stérker zurlick
als die Exporte.

Der Uberschuss der Dienstleistungsbilanz er-
hdhte sich gegenuber dem Vorjahresquartal um
0,3 Mrd. Franken. Dieser Anstieg stammte vor al-
lem aus dem Fremdenverkehr. Mit der Belebung
der Bérsenumsétze nahmen aber auch die Kom-
missionseinnahmen der Banken wieder zu.

Die Zahlungen an die auslandischen Arbeits-
kréfte erhohten sich gegeniiber dem Vorjahr um
0,2 Mrd. Franken. Im ersten Quartal 1991 wurden
in der Schweiz 20000 Grenzganger mehr be-
schéftigt als ein Jahr zuvor. Die Einnahmen aus
den Kapitalanlagen stiegen um 0,8 Mrd. auf 11,0
Mrd. Franken und die Ausgaben um 0,3 Mrd. auf
5,0 Mrd Franken.

Insgesamt nahm der Uberschuss in der Ertrags-
bilanzim ersten Quartal 1991gegeniber dem Vor-
jahresquartal um 0,9 Mrd. auf 5,3 Mrd. Franken
zu.

Beschiftigung und Arbeitsmarkt

Die Beschaftigung nahm im ersten Quartal 1991
gegeniiber der entsprechenden Vorjahresperi-
ode um 0,4% zu (4. Quartal 1990: 1,2%). Im Indu-
striesektor ging die Beschaftigung weiter zurick
(= 0,1%). Der Zuwachs im Dienstleistungssektor
betrug 1,3%. Die Zahl der Arbeitskréafte im Bauge-
werbe schrumpfte hingegen innert Jahresfristum
2,9%. Im Bauhauptgewerbe sank die Beschéaftig-
tenzahl sogar noch stérker (- 3,5%).

Die Arbeitslosigkeit nahm im ersten Quartal deut-
lich zu. Die saisonbereinigte Arbeitsiosenquote
stieg auf 0,9%, verglichen mit 0,7% im vierten
Quartal 1990. Im ersten Quartal 1991 betrug die
saisonbereinigte Zahl der Arbeitslosen durch-
schnittlich 27 835 (4. Quartal 1990: 21529). Von
der Arbeitslosigkeitam stérksten betroffen waren
die Berufsgruppen Verwaltung und Buro, Gast-
gewerbe sowie Metall- und Maschinenindustrie.
Die Zahl der bei den Arbeitsamtern gemelde-
ten offenen Stellen, die seit Marz 1990 zurtick-
geht, sank im Januar 1991 nochmals deutlich.
In den beiden folgenden Monaten stabilisierte
sie sich wieder etwas. Die saisonbereinigte
Zahl der offenen Stellen betrug im ersten Quar-
tal 1991 durchschnittlich 12088 (4. Quartal 1990:
15194).

Die Zahl der von Kurzarbeit betroffenen Arbeits-
kréfte stieg im ersten Quartal 1991 sprunghatft auf

Tabelle 5: Beschéftigung und Arbeitsmarkt (nicht saisonbereinigt)

1988 1989 1990 1989 1990

1991 1991

2.Q 3.Q 4.Q 1.Q. Jan. Feb.

Marz  April

4.Q. 1.Q.
index der
Beschéftigten 1,3 1.2 1.2 14 1,7
Arbeitslosen-
quote?2.3 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
Ganzarbeits-
lose3 19524 15133 15980 14393 15937
Kurzarbeiter3 3947 603 671 342 472
Offene Voll-
zeitstellen3

14 1.3 1,2 0.4 - - - -

0.5 0,5 0,6 0,9 0,8 0,9 0,9 1,0

14030 14426 19527 27521 25896 27748 28919 30158

432 312 1473 9137 3491 7486 16433 20206

13552 17007 16711 17404 18029 18460 16764 14181 11600 11657 11617 11527 11129

1 Verdnderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperlode

2 Summe der Ganzarbeitslosen in Prozent der erwerbsfihigen Wohnbevélkerung gemdss Volkszéhlung 1980 (3091694

Erwerbspersonen)

3 Jahres- und Quartalswerte sind Durchschnitte aus Monatswerten

Quellen: Die Volkswirtschaft, BIGA



Grafik 12: Arbeitsmarkt
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Grafik13: Preisentwicklung
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durchschnittlich 9137 an. Im Vorquartal hatte sie
noch 1473 betragen. Von der Kurzarbeit betroffen
waren vor allem die Maschinen- und die Textil-
industrie. Auf diese beiden Wirtschaftszweige
entfielen im ersten Quartal rund 50% der ausge-
fallenen Arbeitsstunden.

Preise

Der Landesindex der Konsumentenpreise lag im
ersten Quartal 1991 um 5,9% Uber dem Vorjah-
reswert. Die Teuerung verharrte damit auf dem Ni-
veau der Vorperiode. Die Heraufsetzung ver-
schiedener administrierter Preise sowie die teil-
weise Uberwilzung der stark gestiegenen Lohn-
kosten sorgten im ersten Quartal fiir einen wei-
teren Anstieg der Binnenteuerung (1. Quartal
1991: 6,6%; 4. Quartal 1990: 6,3%). Die Import-
teuerung ging zurlick und betrug noch 4,0%
(4. Quartal 1990: 4,9%). Die Preise fiir Dienst-
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1 Veranderung in % gegenliber dem entsprechenden
Vorjahresmonat
Quelle: Bundesamt fiir Statistik

leistungen nahmen innert Jahresfrist wiederum
deutlich stérker zu als jene fir Waren.

Gegenuber dem entsprechenden Vorjahresquar-
tal stiegen die Gruppenindizes Heizung und
Beleuchtung (9,8%), Miete (9,6%), Getranke und
Tabak (6,2%) sowie Bildung und Erholung (5,8%)
am stérksten. Die geringste Preissteigerung wies
die Bedarfsgruppe Verkehr (3,6%) auf.

Die Teuerung wird auch im zweiten Quartal hoch
bleiben. In den Monaten April und Mai lag der Lan-
desindex der Konsumentenpreise um 5,9% bzw.
6,3% liber dem Vorjahresniveau. Die Teuerungim
Mai ist unter anderem auf den stark gestiege-
nen Mietpreisindex, der jeweils nur im Mai und
November neu erhoben wird, und auf die Herauf-
setzung der Bahntarife zurtickzufuhren.

Im Gegensatz zur Entwicklung der Konsumenten-
preise schwaéchte sich der Preisanstieg auf Gross-
handelsstufe erneut ab. Der Grosshandelspreis-
index wies im ersten Quartal 1991 eine Jahres-
teuerung von 0,5% aus und setzte damit den
Ruckgang, der im dritten Quartal 1990 eingesetzt
hatte, fort (4. Quartal 1990: 0,7%). Wie schon im
dritten und vierten Quartal 1990 gingen die Preise
fir Rohstoffe und Halbfabrikate zuriick (1,2%).
Dagegen verteuerten sich innert Jahresfrist die
Energietrdger und Hilfsstoffe (4,4%) sowie die
Konsumgliter (2,2%). Die Preise fur Inlandwaren
stiegen um 1,5%. Dies ist die niedrigste Teue-
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rungsrate seit dem ersten Quartal 1988. Die im-
portierten Guter verbilligten sich dagegen innert
Jahresfrist um 2,3%.

Im April ging der Grosshandelspreisindex gegen-
Uber der Vorjahresperiode wie schon im Marz um
0,1% zuruck.

2. Der monetire Bereich
Geldpolitik und Geldmengenaggregate

Im ersten Quartal 1991 betrug die saisonberei-
nigte Notenbankgeldmenge durchschnittlich
29 260 Mio. Franken. Sie erhdhte sich gegeniiber
dem vierten Quartal 1990 um 1,6%, nachdem sie
wahrend mehr als zwei Jahren stetig gesunken
war. Diese Trendwende ist vor allem auf die Zu-
nahme des Notenumlaufs zuriickzufihren. Im
vergangenen Jahr hatte sich der Notenumlauf
kontinuierlich zurtickgebildet, obschon die Teue-

rung und das Realwachstum die nominellen Um-
sétze und damit den Bedarf an Zahlungsmitteln
erhdhte. Ausschlaggebend fiir diese Entwickiung
waren die stark steigenden Zinssatze gewesen,
welche die Unternehmen und privaten Haushalte
veranlasst hatten, ihre Kassenhaltung zugun-
sten zinstragender Anlageformen abzubauen.
Sobald sich das Zinsniveau stabilisiert, nimmt
bei hdheren Umsétzen die Kassenhaltung des
Publikums, insbesondere der Notenumlauf, in
der Regel wieder zu.

Im ersten Quartal setztedie Nationalbankihre seit
August 1990 leicht gelockerte Geldpolitik fort. Die
Geldmarktséatze gaben etwas nach, und die Obli-
gationenrenditen gingen deutlich zurick. Unter
diesen Umstanden war damit zu rechnen, dass
der Notenumiauf zunehmen wiirde. Die National-
bank prognostizierte, dass die saisonbereinigte
Notenbankgeldmenge zwischen dem vierten
Quartal 1990 und dem ersten Quartal 1991 um
rund 150 Mio. Franken steigen wiirde.

Tabelle 6: Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge und ihre Komponenten

Noten- Verande- Girogut- Verande- NBGM!.3 Saison- SBNBGM'4 Verdnde-
umiauft rung in %2 haben? rung in %?2 faktoren rung in %?
1986 23951 2,6 8297 25 32248 0,999 32270 1.7
1987 24785 4,0 8647 45 33432 1,001 33403 4,9
1988 25819 4,3 5667 -54,0 31486 0,999 31521 -11,0
1989 26 438 0,1 3487 -23,9 29925 1,001 29910 -2,48
1990 25880 -1,2 3018 -6,5 28898 0,999 28934 -2,6
1990 2.Q. 25629 -2,6 2992 -16,8 28621 0,992 28 862 -3,8
3.Q 25438 -2,6 3045 -7.9 28482 0,988 28 838 -3.3
4.Q. 26302 -1,2 2970 -6,5 29272 1,016 28809 .-2,6
1991 1.Q. 26 490 1,3 3062 -0,1 29552 1,0109 292599 0,1p
1990 Okt. 25 466 -2,1 2894 -9.8 28360 0,988 28704 -3,4
Nov. 25672 -1,3 2939 -39 28611 0,992 28842 =21
Dez. 25768 -0,2 3076 -5,7 30844 1,068 28880 -2,2
1991 Jan. 26923 0.5 3174 0,9 30097 1,027p 29306° -0,7p
Feb. 26186 13 2996 -14 29182 0,998p 29 240p 0,1e
Marz 26362 21 3015 0,1 29377 1,005p 29231p 1,0p
April 26211 1,6 2998 2,1 29209 0,998p 29268p 1,2p
Mali 26226 2,7 2997 0,0 29223 0,995p 29370¢ 1,99

1 Durchschnitt aus Monatswerten; Monatswerte sind Durchschnitte aus Tageswerten
2 Gegenliber Vorjahresperiode; Jahresverdnderungen beziehen sich auf das vierte Quartal; Quartalsverénderungen sind

Durchschnitte der monatlichen Ver&nderungsraten

3 NBGM = Notenbankgeldmenge = Notenumlauf + Giroguthaben
4 SBNBGM = Saisonbereinigte Notenbankgeldmenge = Notenbankgeldmenge dividiert durch die entsprechenden Saison-

faktoren

& Das Geldmengenziel bezog sich 1989 auf den Durchschnltt der zwdif auf Jahresbasis hochgerechneten monatlichen Ver-
anderungsraten gegentiber dem durchschnittlichen Stand der salsonbereinigten Notenbankgeldmenge des vierten Quartals
des Vorjahres, zentriert auf November. In dieser Berechnungsweise betrug die Veranderung -1,9%.

P provisorisch



Das Wachstum fiel indessen stérker aus; die sai-
sonbereinigte Notenbankgeldmenge Ubertraf
den Stand des vierten Quartals 1990 um etwa 450
Mio. Franken. Der Zuwachs ist vor allem auf den
kréftig gestiegenen Notenumlauf zuriickzufih-
ren, der den entsprechenden Vorjahreswert um
1,3% Ubertraf. Ein weiterer Grund war, dass die
Banken ihre Liquiditatsnachfrage infolge der un-
mittelbar vor dem Ausbruch des Golfkriegs wach-
senden Spannungen auf den Finanzmérkten
deutlich erhdhten. In der zweiten Januarhélfte
normalisierte sich die Situation wieder, und die
Giroguthaben beliefen sich bis zum Ende des
Quartals auf rund 3 Mrd. Franken.

Fir das zweite Quartal 1991 rechnet die National-
bank mit einem durchschnittlichen Stand der sai-
sonbereinigten Notenbankgeldmenge von 29,4
Mrd. Franken. Dies entspricht einem Zuwachs
vonrund 2% gegeniiber dem vierten Quartal 1990.
Im April betrug die bereinigte Notenbankgeld-
menge 29268 Mio. Franken und im Mai 29370
Mio. Franken.

Aus den gleichen Grinden wie der Notenumlauf
nahm auch die Geldmenge M; zu. Im ersten Quar-
tal lag sie erstmals seit Anfang 1989 wieder {iber
dem entsprechenden Vorjahreswert (+0,9%),
nachdem sie im vierten Quartal 1990 noch um
2,2% gesunken war. Der Bargeldumlauf und die
Sichteinlagen wuchsen dabei um 1,9% bzw. 0,4%.

Die Stabilisierung der kurzfristigen Geldmarkt-
sétze, der nur noch leichte Anstieg der Zinssétze
auf den Spareinlagen sowie der Riickgang der
Obligationenrenditen wirkten sich spiirbar auf die
Entwicklung der Termineinlagen und der Sparein-
lagen aus. Die Terminanlagen verloren an Attrak-
tivitat und stagnierten auf dem Stand des Vor-
quartals. Da diese im vergangenen Jahr kraftig
gestiegen waren, lagen sie allerdings immer noch
um 8,4% Uber dem entsprechenden Vorjahres-
niveau (4. Quartal: 16,9%). Die durchschnittliche
Jahreswachstumsrate des Geldmengenaggre-
gats M, bildete sich von 9,2% im letzten Quartal
1990 auf 5,7% im ersten Quartal 1991 zuriick.

Im Gegensatz zu den Termineinlagen nahmen die
Spareinlagen zu und Ubertrafen mit 163,3 Mrd.
Franken denim August 1990 erreichten Tiefstwert
um 7,1 Mrd. Franken. Sie lagen damit wieder
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Tabelle 7: Geldmengenaggregate’

M, M, M
1986 5,0 5,9 6,7
1987 7,5 9,8 9.5
1988 14,4 7,8 9,8
1989 -5,9 20,2 6,2
1990 -5,0 13,5 2,6
1990 2.Q.2 -5,5 13,5 2,0
3.Qz2 5,2 10,1 17
4.Qz2 2,2 9,2 25
1991 1.Q. 0,9 5.7 3,1
1990 Sept.2 -5,1 10,8 24
Okt.2 -3,6 9.6 2,1
Nov.2 -4,1 8,6 2,2
Dez.2 1,0 94 3,1
1991 Jan.2 0,8 7.1 2,9
Feb.2 1.8 54 3,0
Mérz2 0,0 45 3.3
April2 3,2 4,7 3.8

1 Verdnderungin % gegeniiber Vorjahresperiode, basierend
auf Monatsendwerten; Jahres- und Quartalsverdnderun-
gen sind Durchschnitte der monatlichen Verénderungs-
raten. Revidierte Zahlen; vgl. Quartalsheft 1/1985,
«Revlision der Geldmengenstatistik». Ab 1986 Inkl.
Liechtenstein.

2 provisorisch

M, = Bargeidumlauf + Slchteinlagen

M, = M, + Quasi-Geld (inlandische Termineinlagen in

Schweizer Franken)

M3 = M, + Spareinlagen

gleich hoch wie vor Jahresfrist. Die Geldmenge
M3 nahm leicht beschleunigt zu und Ubertraf das
entsprechende Vorjahresniveau um 3,1%, gegen-
Uber 2,5% im vierten Quartal 1990.

Geldmarkt

Die Geldmarktsatze, die sich im Laufe der ersten
zwei Monate des Jahres deutlich zurlickgebildet
hatten, zogen im Marz wieder an. Im Durchschnitt
des ersten Quartals lag der Tagesgeldsatz mit
8,1% geringfligig tUber dem Niveau der Vorpe-
riode. Demgegenuber ging der Satz fir drei-
monatige Eurofrankendepots leicht auf 8,3% zu-
ruck. Im April blieben diese beiden Satze nahezu
unverandert.

Wahrend sich die kurzfristigen Geldmarktsétze in
der Schweiz nur wenig veranderten, stiegen die
D-Mark-Satze nochmals leicht an. Dagegen bil-
deten sich die Dollarsatze erneut deutlich zurtick.
In den ersten vier Monaten des Jahres 1991 waren



130

Grafik 14: Schweiz
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1 Ab 1989: Saisonbereinigte Notenbankgeldmenge
Bis 1988 und 1990: Wachstum der bereinigten bzw.
saisonbereinigten Notenbankgeldmenge entspricht der
Verédnderung in % gegeniiber der entsprechenden
Vorjahresperiode
1989: Wachstum der saisonbereinigten Notenbankgeld-
menge entspricht der auf Jahresbasis hochgerechneten

somit die Zinsdifferenzen sowohl zu den hoher-
liegenden D-Mark-Sétzen als auch zu den tiefer-
liegenden Dollarsétzen grdsser als im vierten
Quartal 1990.

Die durchschnittlichen Vergiitungen der Gross-
banken flr Festgelder (3 Monate) lagen im ersten
Quartal 1991 mit knapp 7,7% beinahe um einen
halben Prozentpunkt tiefer als im Vorguartal.
Gleichzeitig gingen die Renditen der eidgendssi-
schen Geldmarktbuchforderungen (3 Monate) um
0,2 Prozentpunkt auf 7,7% zurlick.

Devisenmarkt

In den vier Monaten von Februar bis Mai 1991
wurde der Schweizer Franken uneinheitlich be-
wertet. Wahrend sein Kurs gegeniiber dem ame-
rikanischen Dollar und dem japanischen Yen
stark sank (19,0% bzw. 13,4%), fiel die Abwertung
gegeniiber den Wahrungen des Europédischen
Wahrungs-Systems (EWS) vergleichsweise ge-
ring aus; gegeniiber der D-Mark blieb der Fran-
kenkurs praktisch unveréndert. Die taglichen
Schwankungen der Frankenkurse stiegen von
Februar bis Mai im Vergleich zu den voran-
gegangenen vier Monaten auf mehr als das Dop-
pelte; auf Jahresbasis lagen sie zwischen 10%
und 30%.

Im Durchschnitt der Monate Februar bis Mai 1991
betrug der Frankenkurs des amerikanischen Dol-
lars Fr. 1,38 (Vorjahresperiode: Fr. 1,48), der Kurs
der japanischen Wahrung Fr. 1,02 je 100 Yen
(Fr. 0,97) und jener der D-Mark 85,3 Rappen
(87,7 Rappen). Im Vorjahresvergleich gewann der
Franken somit gegenlber dem Dollar um 6,4%
und gegenlber der D-Mark um 2,7% an Wert,
wiéhrend er gegeniiber dem Yen um 5,2% verlor.

Im Zeitraum von Februar bis Mai 1991 verkaufte
die Schweizerische Nationalbank in Abstimmung
mit den Interventionen anderer Zentralbanken

Verdnderungsrate gegeniiber dem durchschnittlichen
Stand des vierten Quartals des Vorjahres, zentriert auf
November
Ziele: bis 1989 durchschnittliche monatliche Zuwachsrate
gegeniiber Vorjahr
1990 Wachstumsrate des vierten Quartals gegeniiber
der entsprechenden Vorjahresperiode



Grafik 15: Frankenkurse in wichtigen
Fremdwéahrungen
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480 Mio. Dollar gegen Schweizer Franken und
kaufte 15 Mio. Dollar gegen D-Mark.

Im ersten Quartal 1991 sank der Index des realen
Frankenkurses unter das Niveau der Vorperiode.
Dennoch Gbertraf er den Vorjahreswert um 6,3%
(4. Quartal: 8,5%). Am starksten nahm der reale
Frankenkurs gegeniiber dem Dollar zu (15,4%).
Der entsprechende Anstieg gegeniiber der D-
Mark, dem franzdsischen Franken und dem ja-
panischen Yen betrug 6 bis 7%. Gegeniiber dem
britischen Pfund verlor der Franken real um 2,8%
an Wert.

Grafik16: Zinssatzentwicklung
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Kapitalmarkt

Am inlandischen Obligationenmarkt waren die
Renditen seitJahresbeginn ricklaufig. Die Durch-
schnittsrendite der eidgendssischen Obligatio-
nen sank bis Ende April um insgesamt 0,6 Pro-
zentpunkt auf 6,1%. Im Mittel der ersten drei Mo-
nate betrug sie 6,3% gegeniiber 6,6% im Vor-
quartal. Die deutlich inverse Zinsstruktur zwi-
schen den Geld- und Kapitalmarkisdtzen trat
damit noch etwas stérker hervor.

Die durchschnittliche Verzinsung von neu ausge-
gebenen Kassenobligationen der Grossbanken,
die im Januar 1991 mit 7,5% einen Hohepunkt er-
reicht hatte, gingim Laufe der foigenden drei Mo-
nate auf 6,7% zuriick. Die Verringerung der Re-
finanzierungskosten ermoglichte es den Banken,
ihre Hypothekarsétze selektiv herabzusetzen.
Die Kantonalbanken senkten ihre Neuhypothe-
kensatze im Marz und April um durchschnittlich
0,2 Prozentpunkt auf 7,8%. Dagegen erhdhten
sie, wie bereits friher angekindigt, die Zins-
sdtze auf Althypotheken weiter. Im Laufe der
ersten vier Monate des Jahres stiegen sie — wie
auch die Spareinlagensétze — im Mittel insge-
samt um 0,3 Prozentpunkt. Der anhaltende Auf-
wartsdruck war darauf zurlckzufiihren, dass
die Banken mit unterschiedlicher Verzogerung
reagierten.

Im ersten Quartal 1991 wurden Obligationen und
Aktien in Hohe von insgesamt 13,2 Mrd. Franken
emittiert (1. Quartal 1990: 16,1 Mrd.). Zwei Funftel
davon entfielen auf den Inlandbereich, wo gleich-
zeitig Riickzahlungen von 2,0 Mrd. Franken vor-
genommen wurden. Die Nettobeanspruchung
des Kapitalmarktes durch inlandische Emittenten
betrug damit wie im Vorjahresquartal 3,4 Mrd.
Franken.

Kapitalexport

Im ersten Quartal bewilligte die Nationalbank
Kapitalexportgeschafte von insgesamt 10,8 Mrd.
Franken. Dies entspricht einem Rickgang von
21% gegenuber der entsprechenden Vorjahres-
periode. Wahrend die Kredite zwar noch um 23%
zunahmen, gingen die anteilsméssig bedeuten-
deren Anleihen um 30% zur(ick.
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Dies war auf die Entwicklung der eigen-
kapitalbezogenen Anlsihen zurlickzufuhren. Mit
lediglich noch 302 Mio. Franken lagen die Wandel-
anleihen um 92%tiefer als vor Jahresfrist. Die Op-
tionsanleihen waren dagegen mit 741Mio. Fran-
ken beinahe unverdndert. Dieses iberraschende
Ergebnis ist darauf zurlickzufuihren, dass in die-
ser Kategorie verschiedene unechte Ausland-
anleihen miteinbezogen sind, die zur Vermeidung
der Verrechnungssteuer Uber auslandische Nie-
derlassungen der Emissionsbanken begeben
wurden. Diese betrugen 60% des Gesamtvolu-
mens der im ersten Quartal bewilligten Options-
anleihen. Ohne die zusétzlichen Anleihen waren
die Optionsanleihen ebenfalls stark zuriick-
gegangen.

Das Volumen der gewohnlichen (Straight-)Anlei-
hen erreichte mit 6,8 Mrd. Franken praktisch das
sehr hohe Vorjahresniveau, und deren Anteil am
Emissionstotal stieg auf 87% (1. Quartal 1990:
61%). Insbesondere die rickidufigen Renditen
von auslandischen Anleihen wirkten sich auf
diesen Sektor gunstig aus. Im Méarz stiegen die
Renditen indessen leicht an und pendeilten sich
in der Folge bei rund 6,75% ein. Erwartungen
liber ein weiteres Nachlassen der Kapitaimarkt-
satze sowie unglinstigere Swapkonditionen lies-
sen die Geschaftstatigkeit auf dem Sektor der
gewohnlichen (Straight-)Anleihen im Mérz jedoch
abflauen.

Im ersten Quartal 1991 betrug der Anteil Japans
am gesamten bewilligungspflichtigen Kapital-

export nur noch 11% gegentber 33% in der ent-
sprechenden Vorjahresperiode. Die Quote West-
europas stieg gleichzeitig von 42% auf 51% und
diejenige Nordamerikas von 14% auf 22%. Der
Anteil der anderen Lé&ndergruppen insgesamt
nahm von 10% auf 16% zu und derjenige der inter-
nationalen Entwicklungsorganisationen von 2%
auf 8%.

Bankbilanzen und Kredite

Die Bilanzsumme der 67 Banken erhdhte sich zwi-
schen Ende Marz 1990 und Ende Mérz 1991 um
7%. Infolge der Fusion zwischen der Hypothekar-
kasse des Kantons Bern und der Kantonalbank
von Bern zur Berner Kantonalbank verringerte
sich die Zahl der Banken, die der Berichterstat-
tung uber die Entwicklung der Bankbilanzen
dient, von 68 auf 67.

Die Finanzanlagen (Liquide Mittel, Saldo im Inter-
bankgeschéft, Wechsel und Geldmarktpapiere
sowie Wertschriften) lagen am Ende des ersten
Quartals 1991um 12% (iber dem entsprechenden
Vorjahresstand. Dieses Wachstum ist vor allem
auf die um 37% hdheren Bestédnde an Wechseln
und Geldmarktpapieren zurlickzufiihren. Die li-
quiden Mittel waren nur unwesentlich héher als
vor Jahresfrist (2%), wahrend die Wertschriften —
die bedeutendste Position unter den Finanzanla-
gen - geringfugig (— 3%) und der Saldo des Inter-
bankgeschéftes mit minus 68% deutlich unter
dem Stand vor Jahresirist lagen. Der Abbau der

Tabelle 8: Bewilligungspflichtiger Kapitalexport (in Mio. Franken)

Anleihent Finanzkredlite Exportkredite Total
1987 36034,6 10260,6 1007,6 47 302,8
1988 40029,2 9917,2 941,4 50887,8
1989 31281,0 101541 517.8 41952,9
1990 32173,7 10524,6 936,3 43634,6
1989 4.Q. 8316,0 2139,6 174,1 10629,7
1990 1.Q. 11237,8 2203,9 165,2 13 606,9
2.Q. 5918,8 2804,0 357,6 9080,4
3.Q 7668,9 24277 270,0 10366,6
4.Q. 7348,2 3089,0 143,5 10580,7
1991 1.Q. 7 862,6 28014 108,9 107729

1 inklusive Fremd- und Doppelwédhrungsanleihen und Notes; Neugliederung infolge Revision der Kapitalexportbestimmungen

vom 29. 5.1986



Nettoposition der 67 Banken gegentiber Banken
im Ausland, auf den der Rickgang des Inter-
banksaldos in erster Linie zurlickzufiihren war,
verlangsamte sich jedoch im Lauf des ersten
Quartals.

Sowohl die Kredite insgesamt als auch die inlén-
dischen Debitoren (Kontokorrentkredite plus fe-
ste Vorschisse) nahmen zwischen Ende Mérz
1990 und Ende Mérz 1991 um 8% zu. Die Hypothe-
karanlagen erhdhten sich innerhalb eines Jahres
nur noch um knapp 7%. Derart tiefe Jahreswachs-
tumsraten wiesen die Hypotheken zum letzten
MalimdJahre 1971 auf. Auch die Baukredite weisen
auf die Abschwéchung der Baukonjunktur hin.
Wiéhrend die Beanspruchung der eingeraumten
Limiten noch um 20% anstieg, verharrte der Stand
der Limiten auf dem Vorjahresniveau. Dement-
sprechend verengte sich der Spielraum der offe-
nen Limiten (~15%).

Zwischen Ende Mérz 1990 und Ende Méarz 1991
reichte der Zufluss an Publikumsgeldern (9%)
aus, um die Nettokreditvergabe zu finanzieren. In
den Jahren zuvor war dies nicht mehr der Fall
gewesen, was sich jeweils in einem massiven
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Riickgang der Finanzanlagen bemerkbar ge-
macht hatte.

Die infolge der inversen Zinsstruktur der letzten
Jahre beobachteten Umlagerungen von den Kre-
ditoren auf Sicht und den Spar- und Depositen-
heften zu den Kreditoren auf Zeit haben deutlich
nachgelassen. Die Kreditoren auf Sicht lagen
Ende Mérz nur noch um 1% unter dem Vorjahres-
vergleichswert und die Spar- und Depositen-
hefte sogar 1% darlber. Die Kreditoren auf Zeit
wiesen mit 16% jedoch eine nach wie vor
relativhohe Wachstumsrate auf. Die auf Schwei-
zer Franken lautenden Kreditoren auf Zeit lagen
allerdings nur noch 11% Uber ihrem Vorjahres-
vergleichswert. Die Kassenobligationen und
Obligationen lagen am Quartalsende 9% Uber
dem Wert, den sie ein Jahr zuvor aufgewiesen
hatten.

Die Treuhandanlagen bei den 67 Banken lagen
Ende Marz knapp unter ihrem Vorjahreswert.
Rundein Drittel der Treuhandpassiven entstamm-
ten dem Inland. Die den Banken anvertrauten
Gelder wurden praktisch ausschliesslich im Aus-
land plaziert.
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Situation économique et monétaire
Rapport de la Direction générale remis au Conseil de banque pour sa séance du 7 juin 1991

A. Apergu
1. Efranger
Evolution de la conjoncture

Au premier trimestre de 1991, la croissance éco-
nomique a encore fléchi dans les grands pays in-
dustrialisés. La guerre du Golfe a accentué I'affai-
blissement de ia conjoncture. Les voyages inter-
nationaux ont tout particulieérement ressenti les
effets de cette évolution. Dans lazonede|'OCDE,
ledécalage conjoncturel est resté important entre
les pays anglo-saxons, d'une part, et I’Allemagne
et le Japon, d'autre part. En effet, la récession
s'est amplifiée aux Etats-Unis et au Royaume-
Uni, mais les économies allemande et japonaise
ont enregistré encore une expansion substan-
tielle, bien que, dans ces deux pays aussi, lahaute
conjoncture ait perdu de sa vigueur. La crois-
sance de la demande étrangére a marqué un repli
en Allemagne, la demande intérieure restant sou-
tenue quant a elle, alors que cette derniére a dimi-
nué au Japon. En France et en Italie, les tendan-
ces a la stagnation, déja perceptibles au second
semestre de 1990, ont continué.

La fin de la guerre du Golfe, dans les derniers
jours de février, a fait disparaitre des incertitudes
qui, dans les pays industrialisés, avaient donné
un coup de frein supplémentaire a I'activité éco-
nomique apreés |'éclatement de la crise du Golfe,
en été 1990. Mais ce facteur ne devrait toutefois
pas engendrer suffisamment d'effets pour com-
penser la quasi-stagnation qui, entre temps, s’est
étendue a de nombreux pays industrialisés.
L'OCDE estime que le produit national brut réel
des Etats membres augmentera en moyenne de
1% seulement en 1991, alors qu’une progression
de 2,1% était prévue précédemment. Elle s’attend
a ce que la conjoncture franchisse le creux de la
vague au second semestre de 1991et & ce que la
croissance soit sensiblement plus forte en 1992.
1 Le rapport, achevé a la mi-mai, se fonde principalement

sur des informations publiées entre les mois de février et
d'avril 1991.

Graphique 1: Production industrielle
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L' affaiblissement de la conjoncture a entrainé
une hausse du taux moyen de chémage dans la
zonedel’OCDE. Ce taux atteignait 6,8% en mars,
contre 6,3% en décembre 1990. Le nombre des
chdbmeurs s’est accru tout particulierement au
Royaume-Uni et aux Etats-Unis. Une augmen-
tation a été enregistrée aussi dans les autres
grands pays industrialisés, a I'exception du
Japon.

Au premier trimestre, le taux moyen d’inflation a
continué ase replier dansles pays de 'OCDE. |l a
passé de 7,2% en décembre & 6,3% en mars. La
nette baisse que les prix pétroliers ont marquée a
partir de la mi-janvier a contribué pour une bonne
part a cette détente du renchérissement. Le prix
du baril de pétrole s’inscrivait a 20 doilars a fin
mars, alors qu'il atteignalt environ 33 dollars en
septembre 1990.

Politique économique

L'évolution de la conjoncture a incité la Réserve
Fédérale a relacher les rénes monétaires au pre-
mier trimestre. Ainsi, le taux des fonds fédéraux a
diminué et, jusqu’ala fin dumois d’avril, le taux of-
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ficiel de ’'escompte a été ramené, en deux étapes,
a5,5%. Pour les mémes raisons, la Banque d’An-
gleterre adonné un cours un peu mois restrictif a
sa politique, de sorte que les banques ont réduit
leur taux de base & plusieurs reprises; en avril,
elles appliquaient un taux de 12%. D’un autre
cOté, les banques centrales allemande et japo-
naise ont maintenu le cours restrictif de leur poli-
tique, le risque d’une accélération de I'inflation
étant toujours jugé élevé. Au début du mois de fé-
vrier, la Banquefédérale d’Allemagne arelevé une
nouvelle fois d’'un demi-point ses taux; elle aainsi
porté le taux de I'escompte & 6,5%, et le taux lom-
bard, & 9%. Aprés cette hausse, les rémunéra-
tions a court terme se sont stabilisées en Alle-
magne. Au Japon par contre, elles ont encore
augmente légérement. La Banque de France a
ramené de 9,25% a 9% son taux des appels
d'offres, étant donné le faible renchérissement et
laconjoncture moins vigoureuse. La banque cen-
trale italienne a assoupli elle aussi sa politique;
les rémunérations & court terme se sont repliées,
et le taux officiel de I'escompte a été réduit de
12% a 11,5% a la mi-mai.

L'affaiblissement de [a conjoncture a accentué les
déséquilibres des finances publiques, en particu-
lier dans les pays anglo-saxons. Aux Etats-Unis,
les recettes seront inférieures, selon de récentes
estimations officielles, a ce qui était attendu, et
les comptes pour I'exercice 1990/91 se solderont
par un déficit plus élevé que prévu. Dans son bud-
get pour 'exercice 1991/92, le gouvernement bri-
tannique s’attend a un excédent de dépenses, le
premier depuis I'exercice 1986/87. En vue de sou-
tenir la conjoncture, I'imposition des sociétés a
été allégée. En Allemagne, des hausses substan-
tielles d’impdts entreront en vigueur le 1€ juillet
pour financer la reconstruction des nouveaux
L&nder et limiter I'expansion du déficit budgé-
taire. Au premier trimestre, la France a fait de lé-
géres coupes dans les dépenses de I'année 1991
pour éviter un accroissement du déficit public.

Marchés des changes

Ledollar des Etats-Unis, apreslafin des hostilités
dans le Golfe, s’est raffermivis-a-vis de toutesles
monnaies importantes. Entre les mois de février
et de mai 1991, il aregagné 5,5% face au yen japo-

nais et entre 15,2% et 19% par rapport aux mon-
naies du Systéme monétaire européen (SME).
Les autorités monétaires sont intervenues a plu-
sieurs reprises surles marchés des changes pour
freiner la hausse du dollar. Durant la méme péri-
ode, le franc suisse a fléchi de 19% face ala mon-
naie américaine. Les fluctuations journaliéres du
dollaront atteint plus du double de ce qui avait été
observé pendant les quatre mois précédents.

En dépit de cette revalorisation, le dollar enregis-
trait toujours, en moyenne des mois de février a
mai, un recul par rapport a la période correspon-
dante de 1990. Le repli atteignait encore entre
2,8% et 10% face aux monnaies du SME, 6,4%
vis-&-vis du franc suisse et 11,2% par rapport au
yen japonais.

Au premier trimestre, le cours du dollar, pondéré
parle commerce extérieur, étaitinférieur de 6,2%,
en termes nominaux, et de 6,5%, en termes réels,
a ses niveaux de la méme période de 1990. En
revanche, le yen s’est revalorisé de 7,4% et de
3,6%. De son coté, le cours pondéré du mark a
augmenté de 1,4% en termes nominaux, mais
reculé de 1,5% en termes réels. Quant au franc
suisse, il a marqué une hausse tant en termes
nominaux (4,2%) que réels (6,3%).

Graphique 2: Cours du dollar en termes de
quelques autres monnaies
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Ausein du SME, de fortes tensions ont été obser-
vées par moments, a cause notamment des pres-
sions a la baisse que le franc frangais a subies
face a la peseta espagnole. Les banques centra-
les des deux pays ont d{i par conséquent inter-
venir sur les marchés des changes, entre février
et mai, pour maintenir leur monnaie a I'intérieur
de la marge de fluctuation.

Problemes économiques et monétaires
internationaux

Le Conseil des gouverneurs du Fonds monétaire
international (FMI) a approuvé, en avril, I'entrée
de la Suisse au FMI et a fixé sa participation au
capital du Fonds (quote-part) & 1,7 milliard de
droits de tirage spéciaux (DTS); en mars 1991, le
DTS valait 1,91 franc. La neuviéme révision géné-
rale des quotes-parts, qui prévoit une augmenta-
tion globale du capital du FMI de 50% et qui de-
vraitétreratifiée d'icila fin del’année, porteratou-
tefoisla quote-partdelaSuisse 22,47 milliards de
DTS. Le Conseil des gouverneurs de la Banque
mondiale se prononcera, quantalui,enjuin, surla
candidature de la Suisse au Groupe de la Banque
mondiale. Dans l'intervalle, le Conseil fédéral a
publié son message concernant I’adhésion de la
Suisse aux institutions de Bretton Woods. Le
Conseil des Etats examinera le projet ala session
de juin. Le financement des participations au
capital des institutions du Groupe de la Banque
mondiale — la Banque internationale pour la re-
construction et le développement (BIRD) et ses
deux organisations affiliées, & savoir la Société
financiére internationale (SFI) et I’Association
internationale de développement (IDA) - sera as-
suré parla Confédération. Les promesses de cré-
dit & ouvrir en faveur du Groupe de la Banque
mondiale s'élévent a 3,32 milliards dollars ou &
4,99 milliards de francs suisses (cours de mars).
De son c6té, laBanque nationale suisse prendra a
sa charge la contribution financiére en vue de
I’adhésion au FMI. Cette contribution est de 2,47
milliards de DTS ou de 4,73 milliards de francs. Un
quartenviron de cette somme devra étre fournien
monnaies étrangeres; pourle solde,laBNS devra
déposer des titres libellés en francs suisses, non
négociables etnon rémunérés, que le FMI pourra
se faire payer a vue. La participation au capital du
FMI reviendra en fait & modifier partiellement la
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composition des réserves monétaires. Il peut en
résulter des colts si la rémunération servie sur
ces réserves est plus faible. Le projet de loi fédé-
rale sur la participation de la Suisse aux institu-
tions de Bretton Woods précise que le Conseil fé-
déral collaborera avec la Banque nationale pour
ce qui a trait aux relations avec le FMI et que les
représentants de la Suisse au FMI seront dési-
gnés en accord avec la Banque nationale.

Au cours des premiers mois de I’année, le FMI a
accordé d’'importants crédits a tous les pays de
I’Europe de 'Est, a I'exception de I'Union soviéti-
que, delaYougoslavie etde’Albanie. L'aide finan-
ciére qu’il a prévu d’apporter en 1991 s’éléve a
5 milliards de dollars; ce montant correspond au
quartdu total des besoins de fonds que ces pays
auront selon des estimations du FMI. Les crédits
alaPologneetalaHongrie ontété consentis dans
le cadre du mécanisme élargi de prét («extended
financing facility»), qui est & moyen terme. La
Tchécoslovaquie, la Bulgarie et la Roumanie ont
obtenu des crédits dans le cadre d’accords de
confirmation («stand-by arrangements»). En ou-
tre, ces cing pays ont tous bénéficié de la facilité
definancement compensatoire et de financement
pour aléas extérieurs («compensatory and con-
tingency financing facility»).

Le Club de Paris, organisation des Etats créan-
ciers, a satisfaita une demande de la Pologne a la
mi-mars. Il a en effet réduit de 50% la dette exté-
rieure de 33,5 milliards de dollars que ce pays
avaitenvers des créanciers du secteur public. Les
modalités d’application de cette généreuse re-
mise de dette ont été fixées, a fin avril, dans un
accord de rééchelonnement. Les Etats-Unis et la
France ont été encore plus larges, puisqu'ils ont
accepté d’effacer la dette de la Pologne a raison
derespectivement 70%et 60%. Le Clubde Paris a
voulu ainsi soutenir les efforts déployés par ce
pays pour réformer et assainir son économie. La
Suisse a participé a cet accord de rééchelonne-
ment pour 420 millions de dollars.

Linstallation de la Banque européenne pour la
reconstruction et le développement (BERD) a eu
lieu le 15 avril. La BERD a été fondée pour sou-
tenir le développement du secteur économique
privé dans les pays de 'Europe de I'Est. C'est
pourquoi 60% au moins de son aide financiére
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ira au secteur privé. La Suisse participe pour
2,28% (410 millions de francs) au capital de la
BERD.

Aprés d’apres négociations au sujet duréglement
des arriérés, le Brésil et ses banques créanciéres
étaient proches, a fin avril, de la conclusion d'un
accord portant sur quelque 50 milliards de dollars
de créances. Le Brésil a I'intention de payer, d'ici
la fin de I'année, les 8 milliards de dollars d'inté-
réts qu’il doitdepuis juillet 1989; un quart serapris
sur ses propres réserves de devises, et le solde
sera avancé par les banques grace a un emprunt
qui sera offert en souscription aprés la signature
de I'accord de rééchelonnement. Auparavant, le
Brésil doit entamer de nouvelles négociations
avecle FMI, carle paquet financier dontles gran-
des lignes avaient été arrétées en automne 1990
ne tient pas compte du nouveau dérapage de
I’économie brésilienne.

2, Suisse

Apres le ralentissement de la croissance, percep-
tible depuis I'automne dernier, un net affaiblisse-
ment de |la conjoncture a été observé, au premier
trimestre de 1991, en Suisse. Le produit intérieur
brutréel était inférieur de 0,3% a son niveau de la
période correspondante de I’année précédente.
Untel repli n’avait plus été enregistré depuis le dé-
but de 1988. Les investissements — constructions
etbiens d'équipement—-n'ontdeloin pas atteintle
chiffre du premier trimestre de 1990. Bien que les
dépenses de consommation aient progressé, la
demandeintérieure adiminué. Lademande étran-
gére a elle aussi faibli nettement. Les exporta-
tions de marchandises, qui avaient fortement
progressé au cours des trois derniéres années,
ont reculé du premier trimestre de 1990 a la pé-
riode correspondante de 1991.

Le renchérissement est resté élevé: au premier
trimestre, I'indice des prix a la consommation dé-
passait de 5,9% le niveau observé un an aupara-
vant. Enmai, les prix a la consommation ontenre-
gistré une nouvelle et sensible hausse a la suite
notamment de la majoration des loyers et des ta-
rifs des chemins de fer; de ce fait, le taux annuel
derenchérissement a passé & 6,3%. Le chdmage
a continué a s’accroitre. En données corrigées

des variations saisonniéres, le taux de chdmage
atteignait 0,9% au premier trimestre, contre 0,6%
les trois mois précédents. Le nombre des places
vacantes, annoncées aux offices du travail, a en-
core diminué, alors qu’augmentait sensiblement
le nombre des personnes touchées par des ré-
ductions de I'horaire de travail.

Selon les indicateurs disponibles, la stagnation
de I’économie suisse devrait persister au cours
des prochains mois. Les crédits de construction
—total des limites ouvertes - sonttombés au-des-
sous des niveaux observés un an auparavant.
Lindicateur sur [a marche des affaires dans I'in-
dustrie, que calcule le Centre de recherches con-
joncturelles de 'EPFZ, s'est inscrit en nette
baisse. Un recul de cette ampleur n'avait plus été
enregistré depuis la période couvrantles derniers
mois de 1981 et les premiers de 1982. Les entrées
de commandes —de 'étranger en particulier - ont
fléchi, et les carnets de commandes, diminué.
Aussi les entreprises s’attendent-elles a un nou-
vel affaiblissement de la marche des affaires au
cours des prochains mois. Seule I'industrie de
I'alimentation, des boissons et du tabac porte un
jugement toujours favorable sur ses perspec-
tives. La marche des affaires de cette industrie a
méme atteint un record au premier trimestre.

Au premier trimestre, l'indice du cours réel du
franc suisse areculé pour s’établir au-dessous du
niveau du trimestre précédent. En données pon-
dérées par les exportations, le cours réel du franc
était toutefois supérieur de 6,3% a son niveau du
premier trimestre de 1990 (quatriéme trimestre
1990: 8,5%). Les plus fortes revalorisations ont
été observées face au dollar et au mark allemand.

La Banque nationale a légérement assoupli sa
politique monétaire a partir de la fin de I'été der-
nier. De ce fait, la monnaie centrale dessaisonali-
sée a augmenté entre le quatriéme trimestre de
1990 et les trois premiers mois de 1991, passanten
moyenne de 28 800 millions a 29 260 millions de
francs. L'évolution des billets en circulation a joué
un role primordial dans cette progression. Aprés
avoir diminué pendant environ deux ans, les bil-
lets en circulation se sont accrus au premier tri-
mestre. Ce retournement de tendance s’explique
principalement par le léger relachement du degré
de rigueur de la Banque nationale.



Ala suite de la modification de la politique moné-
taire, les taux a court terme se sontstabilisés aun
haut niveau. Les rendements des obligations ont
fléchi nettement. Cependant, quelques banques
ont encore relevé légérement les rémunérations
qu’elles servent sur les dépots d'épargne.

Pour le deuxieme trimestre de 1991, la Banque na-
tionale table sur un volume de monnaie centrale
dessaisonalisée de 29,4 milliards de francs en
moyenne. Comparé au quatriéme trimestre de
1990, ce volume donne une augmentation d'en-
viron 2%.

B. Evolution économique dans d’importants
pays industrialisés

Etats-Unis

La phase de récession, dans laquelle I'économie
américaine est entrée au second semestre de
1990, s’est poursuivie durant les trois premiers
mois del'année en cours. Le prodult national brut
réel a diminué de 2,6% par rapport au quatrieme
trimestre de I'an dernier (les variations d’un tri-
mestre & 'autre sont exprimées en taux annuali-
ses). La contraction enregistrée par le produit na-
tional brut entre octobre et décembre 1990 était
due surtout a la réduction des stocks; entre jan-
vier et mars, elle a découlé essentiellement de la
diminution de 2,8% de la demande finale. Bien
que les marchés financiers aient réagi positive-
ment & la fin de la guerre du Goife, les indicateurs
conjoncturels disponibles ne laissent pas encore
présager un revirement de tendance au cours des
prochains mois.

La baisse du produit national brut s’explique en
majeure partie par la diminution de 15,9% que les
investissements des entreprises ont enregistrée
par rapport au dernier trimestre de 1990. En
revanche, les dépenses de consommation, qui
avaient régressé de 3,4% au quatriéme trimestre
de 1990, ne se sont contractées que de 1,3%. La
demande Intérieure n'a pas été la seule a s’affai-
blir; les exportations réelles de biens et de servi-
ces, jusque-launimportant soutien de la conjonc-
ture, ont également baissé de 2,6%. Cette évolu-
tion est due en partie a la guerre du Golfe, qui a
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donné un sévere coup de frein autourisme. La de-
mande intérieure moins soutenue s'est traduite
également par une diminution de 11,3% des im-
portations. Le recul a donc été plus fort du coté
des achats a I'étranger que de celui des expor-
tations.

Aprés une régression de 8,2% au quatrieme tri-
mestre de 1990, la production industrielle a en-
core diminué de 8,1% durant les trois premiers
mois de 1991. Elle était inférieure de 2,3% a son
niveau de la pérlode correspondante de 1990.
D’un trimestre a 'autre, le taux d’utilisation des
capacités a fléchi de 81,3% a79,3%, et la situation
s'est dégradée en conséquence sur le marché du
travail. Le nombre des personnes occupées a
diminué de 243000 par mois, contre 195000 au
dernier trimestre de 1990; en moyenne trimestri-
elie, il était en baisse de 0,5% par rapport a la
peériode correspondante de I'an dernier. En corol-
laire, le taux de chdmage a augmenté de 5,9% au
quatriéme trimestre de 1990 & 6,5% au trimestre
suivant.

Mesuré a I'indice des prix a la consommation, le
renchérissement a faibli; par rapport & I'année
précédente, il a passé de 6,2% au quatrieme tri-
mestre de 1990 a 5,3% en moyenne des trois pre-
miers mois de I'année. La décrue rapide des prix
pétroliers au lendemain du déclenchement des
hostilités dans le Golfe en est la raison. Abstrac-
tionfaite des produits alimentaires et de I'énergie,
le renchérissement s'est toutefois légerement
accéléré d’un trimestre a 'autre.

Conjuguée a la contraction du volume des impor-
tations, qui refléte le tassementde la conjoncture,
labaisse des prix pétroliers a favorisé la tendance
alaréduction du solde négatif de la balance com-
merciale. Le déficit mensuel s'est établi, en
moyenne, & 5,5 milliards de dollars au premier tri-
mestre, contre 9 milliards au cours de la période
précédente.

Larécession devrait se traduire par un déficit des
comptes de I'Etat fédéral supérieur au montant
inscrit au budget de I'exercice 1991. Le déficit cu-
mulé de la premiére moitié de 'exercice —octobre
1990 & mars 1991 -ne s’écarte qu’a peine du mon-
tant budgété. Mais ce bon résultat s’explique par
des facteurs passagers. Les contributions des
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Graphique 3: Etats-Unis
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coalisés a I'effort de guerre américain, qui ont été
versées presque intégralement jusqu’a fin mars,
et le blocage, imposé par le Congrés, des dépen-
ses afférentes a I'assainissement des caisses
d'épargne ont probablement amélioré de quelque
25 milliards de dollars les comptes de I'Etat.
Comme le Congrés a débloqué, entre temps, une
enveloppe supplémentaire de 78 milliards de
dollars en vue de I'assainissement des caisses
d'épargne, la seconde moitié de I'exercice se
soldera par un déficit sensiblement supérieur
a ce qui avait été prévu initialement. Selon des
estimations officielles, I’'excédent de dépenses
devrait en fin de compte dépasser nettement les
300 milliards de dollars.

Au premier trimestre, la Réserve Fédérale a as-
souplidavantage sa politique monétaire. Elle aré-
duit en plusieurs étapes le taux des fonds fédé-
raux, qui est son principal instrument de gestion
de la masse monétaire; de 7,25% a fin décembre,
ce taux a été rameneé a 5,75% en avril. En outre,
elle a abaissé a deux reprises, les 1" février et 29
avril, son taux de 'escompte, qui a ainsi passé de
6,5% a 5,5%. Les rémunérations des dépdts a
trois mois surle marché des euro-dollars ont con-
tinué a fléchir, alors que les taux des obligations
fédérales se maintenaient au-dessus de 8%. Du
fait durepli des taux d’intérét, la croissance de la
masse monétaire M, a commencé a s’accélérer
au cours du premier trimestre. En avril, M, évo-
luait déja surla frange supérieure de la fourchette
de 2,5% a 6,5% qui lui a été assignée.

Japon

Les premiers signes d’'un ralentissement de la
croissance de I'économie japonaise se sont ma-
nifestés durant les deux trimestres a la charniére
de 1990 et de 1991. Entre octobre et décembre, le
produit national brut a augmenté, en taux annua-
lisé, de 2,1% par rapport au trimestre précédent,
au cours duquel il avait progressé de 4,6%. Il dé-
passait de 4,6% le niveau observé un an plus tot.
Lademande intérieure a diminué pour la premiére
fois depuis prés de cing ans. La consommation
privée,encoreenhaussede 1,6%, par rapport aux
trois mois précédents, au troisiéme trimestre,
s'est contractée de 1,2% au quatriéme. La cons-
truction de logements a diminué de 6,4%, et les



stocks ont été encore réduits. Enrevanche, lesin-
vestissements des entreprises, en augmentation
de 12,4%, ont continué de croitre au méme
rythme. Les exportations ont elles aussi enregis-
tré une progression vigoureuse de 11,6%; elles
ont constitué le principal moteur de la conjonc-
ture. La demande intérieure ayant été moins sou-
tenue, les importations ont régressé de 2,4%.

Le tassement de la conjoncture devrait se pour-
suivre en 1991. Les prévisions quant a la crois-
sance du produitnational brut se situententre 3%
et 4%. Le niveau élevé des taux d'intérét et I'atti-
tude restrictive des banques en matiére d'octroi
de crédits ont amené les entreprises a faire des
coupes claires dans leurs projets d'investisse-
ments. Selon une enquéte de I'association patro-
nale, les investissements ne devraient pas pro-
gresser de plus de 2,1% pendant I'exercice allant
d’avril 1991 & mars 1992, contre 15,5% au cours
des douze mois précédents. Les deux principaux
piliers de la croissance devraient étre les exporta-
tions, qui ont été favorisées par la faiblesse du
yen en 1990 et par les efforts des exportateurs ja-
ponais en vue de créer de nouveaux débouchés
en Europe, ainsi que la consommation; seion les
informations disponibles, il semble que cette der-
niere se soitinscrite en reprise au premier trimes-
tre. Durant cette période, la production indus-
trielle dépassait de 5,9% le niveau observé un an
auparavant.

Malgré le versement de prés de 9 milliards de doi-
lars a titre de contribution aux co(ts de la guerre
du Golfe, I'excédent de la balance courante a aug-
menté de 6,4 milliards de dollars au quatrieme tri-
mestre de 1990 a 17 milliards au trimestre suivant.
Laforte diminution des voyages al'étranger, qui a
sensiblement amélioré ia balance des services, a
joué notamment un rdle déterminant. D’autre
part, la balance commerciale a dégagé un solde
actif exceptionnellement élevé de 22,8 milliards
de dollars.

Surle marché dutravall, la situation est demeurée
extrémement tendue. L'offre de main-d’ceuvre se
raréfiant pour des raisons démographiques,
méme un ralentissement sensible de I'expansion
économigue ne devraitrien y changer. Au premier
trimestre, le rapport entre les places vacantes et
les demandeurs d’emploi a encore augmenté
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légérement pour atteindre 1,44; au premier tri-
mestre, le nombre des personnes occupées était
en hausse de 2,1% par rapport & la période
correspondante de 1990. Comme au cours des
trimestres précédents, le taux de chdémage
s'est maintenu a 2,1%.

Au premier trimestre, les prix ont augmenté de
4,2% par rapport au niveau relevé I'année précé-
dente, contre 3,8% au dernier trimestre de 1990.
Cette accélération du renchérissement est en-
core due, pour I’essentiel, a la flambée des prix
pétroliers, qui se répercute sur I'indice des prix a
la consommation avec deux mois de retard envi-
ron. Les accords conclus au printemps dans les
grandes entreprises prévoient un relévement des
salaires de 5,5% en moyenne, contre 5,9% en
1990. Cependant, 'asséchement du marché du
travail devrait accentuer la poussée des salaires
vers le haut dans le tertiaire, notamment dans le
secteur des transports, et contrarier une baisse
rapide du renchérissement.

Malgré les appels de plus en plus pressants en fa-
veurd’un assouplissement,la Banque duJapon a
poursuivi sa politique monétaire restrictive. Au
premier trimestre, le taux des papiers monétaires
atrois mois («gensaki») est resté pratiquement in-
changé; il s’est inscrit & 7,63%, contre 7,55% au
trimestre précédent. La forte hausse enregistrée
précédemment par les taux d'intérét a donné un
net coup de frein a I'expansion des agrégats mo-
nétaires. En hausse de 10,1% au dernier trimestre
de I'an dernier, la masse monétaire M, + CD ne
s’est accrue, au premier trimestre, que de 6% par
rapport aux trois mois correspondants de I'année
précédente; la projection pour le deuxieme tri-
mestre a été fixée a 4%, alors qu'elle était de 8%
au premier. Pour justifier son attitude restrictive,
laBanque duJapon ainvoqué lerisque d’inflation
toujours aussi aigu.

Au premier trimestre, les marchés immobilier et
financier ont continué a se stabiliser sous I'effet
des taux d'intérét plus élevés. Aprés avoir forte-
ment baissé d’octobre a décembre 1990, le ren-
dement des emprunts gouvernementaux a long
terme a retrouvé son équilibre légérement au-
dessus de 6,5%. Les obligations japonaises n'ont
doncpas enregistré, al'instar de celles des autres
pays industrialisés, une hausse de leurs cours au
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Graphique 4: Japon
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lendemain du déclenchement des hostilités dans
le Golfe. Dans les grandes agglomérations, les
prix de I'immobilier accusent des baisses pou-
vant atteindre 25% par rapport aux niveaux re-
cords de 1990. Contrairement a ce que I'on crai-
gnait, 'effondrement des prix immobiliers n'a eu
pour I'heure aucune répercussion majeure sur
les marchés financiers.

Allemagne

Au gquatrieme trimestire de 1990, le produit natio-
nalbrutdelapartie occidentale de’Allemagne dé-
passaitde 4,9%, en termesréels, son niveau dela

période correspondante de I'année précédente.
Sa croissance avait été de 5,4% au troisiéme tri-
mestre. La consommation privée a augmenté de
4,2%, soit au méme rythme qu’au troisiéme tri-
mestre. Par contre, I'expansion des investisse-
ments bruts s'est ralentie d'un trimestre al’autre,
passant de 12% & 6,2%. La décélération a été par-
ticuliérement nette du coté des investissements
immobiliers. Globalement, les exportations se
sont accrues de 15%, mais les ventes a I'étranger
de certaines branches importantes, telles que
I'industrie des machines et la construction auto-
mobile, ont stagné ou méme régressé. Stimulées
principalement par la demande en provenance
des nouveaux Lander, les importations ont conti-
nué de croltre vigoureusement au quatriéme tri-
mestre. Selon des estimations du DIW (un institut
de recherches conjoncturelles), le produit inté-
rieur brut réel de I'’Allemagne de V'Est a chuté,
d’'uneannée al’autre, d’environ 35% au troisiéme
trimestre de 1990et de 31% au quatrieme. Le recul
des investissements en biens d’équipement a été
particulierement fort.

Seton les données révisées de I'Office fédéral al-
lemand de la statistique, le produit national brut
ouest-allemand a enregistré une croissance
réelle de 4,5% en 1990, contre 3,9% I'année pré-
cédente. Un tiers environ de cette expansion peut
étre attribué ala demande supplémentaire prove-
nant des nouveaux Lander. Le DIWestime que le
produitintérieur brutest-allemand s’estcontracté
de quelque 20% en 1990.

En dépit du fléchissement de I’économie mon-
diale etdu co(t, plus élevé que prévu, de I'unifica-
tion, les principaux indicateurs refletent une si-
tuation conjoncturelle favorable dans la partie oc-
cidentale du pays. La production industrielle, qui,
au quatrieme trimestre, avait augmenté de 5,6%
parrapportau trimestre correspondantde 1989, a
continué de progresser a ce rythme. Les entrées
de commandes dans I'industrie manufacturiére
se sont maintenues au hiveau exceptionnelle-
ment élevé des trois derniers mois de 1990. Alors
que les commandes de la clientéle allemande ont
encore augmenteé, celles de I’étranger ont dimi-
nué. Selon les premiéres estimations, le produit
national brut réel ne s'inscrivait au premier tri-
mestre que 4,2%, en termes réels, au-dessus du
niveau de la période correspondante de 1990.



Durant la seconde moitié de 1990, les problémes
structurels qui affectent les nouveaux Lénder
sont apparus dans toute leur intensité. Selon di-
verses estimations et enquétes, les ventes du
commerce de détail, la production et les entrées
de commandes ont encore régressé. Les signes
annonciateurs d'une stabilisation se sont ce-
pendant multipliés durant les trois premiers
mois de 1991. Les créations de petites entreprises
se font plus nombreuses, tout comme les pro-
jets d'investissement d’entreprises ouest-alle-
mandes. Globalement toutefois, I'économie est-
allemande n’a pas encore achevé sa traversée
du désert.

L'évolution divergente du marché du travail dans
les deux parties de I'’Allemagne s’est encore ac-
centuée au cours des premiers mois de I'année.
Au premier trimestre, le taux de chémage dans la
partie occidentale n'a enregistré qu'une légere
hausse pour s'établir a 6,8%. Dans la partie orien-
tale par contre, i n’a cesse d’augmenter, passant
de prés de 7% a 9%. Mais lareconversion de I'an-
cienne économie a planification centralisée libére
plus de main-d’oeuvre que le taux de chdmage ne
ie laisse apparaitre. Le nombre d’Allemands de
I'Est travaillant dans la partie occidentale du pays
a fortement progressé ces derniers mois, de
méme que celui des chdmeurs partiels et des
personnes mises a la retraite anticipée. Le DIW,
qui a converti ces pertes d’'emploi en chdmage
complet, estimeque, pris au sens large, le taux de
chémage est en fait supérieur & 20%.

Mesuré a 'indice des prix a la consommation, le
renchérissement a faibli quelque peu durant les
trois premiers mois de I'année; en effet, il s’est
inscrit a 2,7%, contre 3% au quatriéme trimestre
de 1990. Cerecul est d(i, pour une large part, a la
baisse des prix & I'importation. Dans la partie
orientale du pays, les prix & la consommation ont
toutefois augmenté nettement & la suite delalibé-
ralisation progressive de tarifs qui, tels ceux des
transports et de I’énergie, avaient été maintenus
artificiellement bas jusqu’alors.

Calculé pour’ensemble duterritoire allemand de-
puis julllet 1990, le solde actif de 1a balance com-
merciale a reculé, en valeur corrigée des varia-
tions saisonniéres, de 14,9 milliards de marks, au
dernier trimestre de 1990, a 6,8 milliards, au pre-
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mier trimestre de 1991. En outre, le déficit de la ba-
lance des transferts unilatéraux a augmenté for-
tement & cause des paiements liés & la guerre du
Golfe. De ce fait, la balance courante s'est soldée,
aupremier trimestre, par un déficit de 8,9 milliards
de marks; son solde actif avait fléchi au cours de
I’'année précédente pour s'établir a 8,3 milliards
au quatrieme trimestre. En 1990, la balance des
paiements de I’Allemagne unifiée fait apparaitre,
selon des donneées provisoires, un excédent
commercial de 105,3 milliards de marks (1989:
134,6 milliards) et un excédent courant de 77,4
milliards (107,6 milliards).

Compte tenu de I'essoufflement de la demande
étrangeére et du relévement de certains impots et
taxes, le gouvernement allemand estime que I'ex-
pansion économique marquera un ralentisse-
ment en 1991. Il table sur une croissance réelle de
34 3,5% du produitintérieur brut ouest-allemand.
Pour les nouveaux Lander, il se contente d’esti-
mations qualitatives. Ainsi, e recul de la produc-
tion et de I'emploi sera beaucoup plus sévere
gu’on ne le pensait initialement. L'émergence de
nouveaux pdles d’activité danslesecteur des ser-
vices etla construction ne suffira pas, etdeloin, &
compenserles effets des ajustements structurels
dans I'industrie. Il n'est toujours pas possible de
dire quand le creux de la vague sera atteint. En
améliorant l'infrastructure, en clarifiant rapide-
ment les questions relatives au droit de propriété
et en mettant en place une administration effi-
cace, le gouvernement espére supprimer les prin-
clpaux obstacles aux yeux des investisseurs. En
outre, il entend renforcer la rentabilité des entre-
prises en accentuant I'écart entre les salaires
versés a|’Est et ceux de I'Ouest.

En mars, le gouvernement a adopté un train de
mesures fiscales destinées a financer I'effort de
reconstruction dans les nouveaux Lénder. Ces
mesures, qui entreront en vigueur le 1°* juillet
1991, devraient accroitre les recettes de 18 mil-
liards de marks au second semestre de 1991 et de
28 milliards en 1992. Les taxes prélevées sur les
carburants, I’'huile de chauffage, le tabac et les
prestations d’'assurances seront relevées et un
supplément de 7,5%, limité dans le temps, sera
appliqué auximpdts sur les revenus et les bénéfi-
ces des sociétés. Enoutre, il est prévu d’augmen-
ter les taux de la TVA en 1993.
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Un accord est intervenu surla question des biens
qui ont été nationalisés aprés 1949 par|'ancienne
République démocratique allemande. En prin-
cipe, ces biens devraient étre restitués aleurs an-
ciens propriétaires. La possibilité de les privati-
ser et d'indemniser ces derniers a été également
examinée, maisn’a pas été retenue en raison des
colts élevés quienrésulteraient pour|’Etatetdes
difficultés d’évaluation. Une telle solution sera
appliquée, a titre exceptionnel, lorsque des inté-
réts économiques généraux seront en jeu (main-
tien d'emplois ou conservation de logements
indispensables). Cette réglementation ne s’ap-
plique toutefois pas aux grands propriétaires
fonciers, expropriés avant 1949.

Au premier trimestre, la politique de la Banque fé-
dérale d'Allemagne est demeurée trés restrictive.
Le 1¢" février, la banque centrale a relevé ses taux
directeurs d’un demi-point. Le taux lombard, déja
majoré en novembre 1990, a éte porté ainsi a 9%,
etle taux de I'escompte, a 6,5%. Dans le domaine
des opérations d’open-market (prise en pension
de titres), I'institut d’émission a provoqué une
nouvelle hausse légére des taux.

Sur le marché monétaire, le mouvement de
hausse que [es rémunérations enregistrent de-
puis I'été 1990 a persisté. La forte tension qui
avait régné au tournant de I'année s’est quelque
peu relachée en février et en mars 1991; néan-
moins, les taux sont restés constamment au-des-
sus de leur niveau moyen du trimestre précédent.
Larémunérationdes fonds a trois mois surle mar-
ché interbancaire était de 9,1% en mars, contre
8,9% au quatriéme trimestre de 1990. Les taux a
long terme ont en revanche continué a fléchir. Sur
le marché allemand des capitaux, le rendement
des titres & revenu fixe, qui s’établissait & 9% en
décembre 1990, n’était plus que de 8,6% en mars.

La masse monétaire Mg, agrégat auquel la Ban-
que fédérale d’Allemagne arecours pour fixer son
objectif, n'a augmenté que lentement en début
d’année. Sa croissance s’est ensuite sensible-
ment accélérée en cours de trimestre. En mars,
M dépassait de 4,3%, en taux annualisé, son ni-
veau du quatrieme trimestre de 1990 et se situait
ainsi, pour la premigre fois, a I'intérieur du corri-
dor de progression de 4 a 6% fixé pour 1991. Tou-
tefois, 'agrégat Ma, qui est calculé pour 'ensem-
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ble du territoire allemand depuis le début de I'an-
née, a une valeur limitée en tant qu’indicateur de
la politique monétaire. Les relevés montrent en
effet que son expansion a été plus rapide dans la
partie occidentale du pays qu’a I'Est. Le danger
d’'une flambée d’inflation n’est donc pas encore
jugulé.

France

La croissance de I’économie frangaise s'est affai-
blie au quatriéme trimestre de 1990. Par rapport &
la période correspondante de 1989, le produit in-
térieur brutréel a augmenté de 2,2%(3,3%au troi-
siéme trimestre). La consommation privée, en
hausse de 4,3%, contre 2,6% au trimestre précé-
dent, a contribué au premier chef a I'expansion.
Quant aux investissements, ils ont perdu de leur
vigueur et ne se sont accrus que de 1,2% (2,6%).
Les exportations ont augmenté de 2,9% (5,1%) et
les importations, de 3% (9%). En 1990, la crois-
sance du produit intérieur brut frangais s'est ins-
crite a 2,6%; elle s’est nettement affaiblie par rap-
port a I’'année précédente, qui s’était soldée par
une expansion de 4,3%. La consommation privée
a augmenté de 2,9%, soit a peu prés au méme
rythme qu’en 1989 (3%); par contre, les investis-
sements ont progressé moins fortement, tout
comme les importations etles ventes & I’étranger.

Selon les principaux indicateurs, la phase de fai-
blesse que traverse I'économie frangaise s'est
poursuivie duranties trois premiers mois de 1991.
Comme au trimestre précédent, les commandes
en carnets et les ventes du commerce de détail
ont diminué, en valeur dessaisonalisée, d'un tri-
mestre & I'autre, et les stocks se sont allégés. La
productionindustrielle, qui avait subi un net coup
de frein d’octobre & décembre, a continué aralen-
tir, enraison notamment de labaisse dela produc-
tion d'énergie. Les entreprises ont montré de la
réticence & investir. De 3,6% au dernier trimestre
de I'an dernier, le renchérissement annuel a
baissé a 3,4% au premier trimestre de 1991.

Sur le marcheé du travail, I'évolution a été a I'ave-
nant: le taux de chémage dessaisonalisé a aug-
menté de 9% au quatrieme trimestre de 1990 a
9,2% au trimestre suivant. Alors que les réduc-
tions d'effectifs se sont poursuivies dans 'indus-
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trie et la construction, peud’emplois ont été créés
dans le tertiaire. La situation conjoncturelle ten-
due et les licenciements prévus par diverses
grandes entreprises se traduiront, au cours des
prochains mois, par une nouvelle augmentation
du nombre des sans-emploi. En corollaire, le gou-
vernement a adopté un programme de soutien
destiné a éviter des licenciements et qui prévoit,
pour I'essentiel, une majoration des indemnités
versées aux entreprises en cas de chomage
partiel.

Le déficit du commerce extérieur frangais a ré-
gressé, en valeur corrigée des variations saison-
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niéres, de 17,4 milliards de francs frangais au qua-
trieme trimestre de I’an dernier a 14 milliards au
trimestre suivant. L'excédent de la balance des
services a également diminué, tout comme le défi-
citde labalance des transferts unilatéraux. Selon
des estimations provisoires, le solde passif de la
balance courante s’est inscrit & 13,8 milliards de
francs frangais au premier trimestre de 1991, con-
tre 3,3 milliards au trimestre précédent. De 27 mil-
liards de francs francais en 1989, le déficit de la
balance des opérations courantes a passé a
42 milliards en 1990.

Les comptes de’Etat pour’exercice 1990se sont
soldés par un déficit de 93,4 milliards de francs
frangais. Les dépenses ont augmenté de 4,3% et
les recettes, de 5,3%. Le déficit budgétaire cor-
respond a 1,4% du produit intérieur brut, contre
1,6% en 1989. Pour I’'année en cours, un excédent
de dépenses de 80,2 milliards a été inscrit au bud-
get. Afin de compenser la perte attendue de cer-
taines recettes, les dépenses de I'Etat ont été
comprimeées, par décret, de 10,2 milliards de
francs francgais.

Le 19 mars 1991, la Banque de France a abaissé
d’un quart de point, le ramenant a 9%, le taux de
ses appels d’offres, qui était demeuré inchangé
depuis novembre dernier; le faible taux de ren-
chérissement, le tassement de la conjoncture et
le niveau toujours élevé des taux d'intérét réels,
malgré la légére détente intervenue en début
d’année —apres étre monté, en moyenne, & 10,3%
en décembre, le tauxinterbancaire & trois mois of-
fert a Paris (TIOP) était revenu a 9,4% en mars —
ont motivé cette décision. Le taux des prises en
pension a été maintenu & 10%.

Nouvel agrégat de référence depuis le début de
I’année, la masse monétaire Mg, dont la composi-
tion a été revue, a enregistré au premier trimestre
de 1991une expansion de 7,4%, en valeur annuali-
sée, par rapport au quatriéme trimestre de 'an
dernier. Une fourchette de 5 a 7% lui a été assi-
gnée pour I'année en cours.

Royaume-Uni

Jusqgu’ici, la récession qui frappe le Royaume-
Uni a été plus profonde que prévu. Au guatriéme

trimestre de 1990, le produit intérieur brut réel
s’'est contracté, selon les premiéres estimations,
de 0,9% par rapport au trimestre précédent, au
cours duquel il s’était replié de 1,6%. Il s’estinscrit
1,4% au-dessous du niveau relevé un an aupara-
vant. Laconsommation privée, en baisse de 1,3%,
d'un trimestre a I’autre, de juillet a septembre, a
diminué de 1,6%, et les investissements bruts de
2,5% (- 5,4% au troisieme trimestre). Alors que
les exportations se sont Iégérement redressées,
les importations ont encore diminué quelque
peu.En 1990, le produitintérieur brutréel aréalisé
une expansion d'environ 0,7%, contre 1,9%
I’année précédente.

D’aprés la statistique des faillites, qui est un bon
indicateur de la situation économique, le nombre
des dépbts de bilan enregistrés au premier tri-
mestre de cette année était en hausse de prés de
70% par rapport a la période correspondante de
1990. Selon une enquéte de la «Confederation of
British Industriesy, le produit intérieur brut bais-
sera fortement en 1991. Au premier semestre, les
investissements des entreprises manufacturié-
res devraient se contracter, a l'instar des béné-
fices des entreprises. Toutefois, une reprise est
escomptée au second semestre. La production
industrielle, qui avait déja reculé, d’'une annee
a l'autre, de 3,3% au dernier trimestre et de
4,1% sur I'ensemble de 1990, a subi un nouveau
coup de frein au début de 1991. Les ventes du
commerce de détail sont demeurées elles aussi
orientées a la baisse.

De 6,2% au dernier trimestre de I'an dernier, le
taux de chdmage dessaisonalisé a fait un bond &
7%. Le nombre des sans-emploi ayant constam-
ment diminué ces quatre derniéres années, cette
évolution dénote un revirement de tendance.

Selon des données provisoires, le solde passif de
labalance commerciale britannique s'estinscrita
1,5milliard delivres au premier trimestre de 1991; il
adiminué de moitié par rapport au quatrieme tri-
mestre de I'an dernier. Calculé sur I'ensemble de
I’année, le déficit s’est chiffré a 17,9 milliards de
livres, contre 24 milliards en 1989. Apres étre
tombé a 0,8 milliard de livres au dernier trimestre
de 1990, le solde passif de la balance courante a
de nouveau augmenté au premier trimestre pour
s'établira1,3milliard delivres. |l a totalisé 12,8 mil-



liards de livres en 1990, contre 19,9 milliards I’an-
née précédente. Pour’année en cours, le gouver-
nement prévoit un déficit de 6 milliards.

Le 19 mars dernier, le gouvernement britannique
a rendu public son budget pour I'exercice fiscal
1991/92. En partant de I'nypothése que le produit
intérieur brut réel baissera de 2% en 1991, que
la production fléchira de 5% et que le taux d'infla-
tion aura été ramené a 4% au dernier trimestre, ie
gouvernement table sur une augmentation des
dépenses publiques de 4,5%, en termes nomi-
naux, par rapport au budget précédent. Globale-
ment, les recettes devraient étre sensiblement
inférieures au montant budgété I'automne
dernier. En effet, I'impot sur les sociétés a été
abaissé afin de donner un coup de fouet & la
conjoncture, et I'impdt local («poll taxy) réduit.
Des transferts sans contrepartie de I'Etat sup-
pléeront au manque a gagner qui résultera de
cette derniére mesure pour les communes, tandis
que diverses taxes sur la consommation ont été
majorées afin de compenserla diminution des re-
cettes de I'Etat. La TVA a été portée notamment
de 15% a 17,5%. Mais les excédents budgétaires
appartiennent au passé. Pour I'exercice 1991/92,
le gouvernement table sur un déficit de 8 milliards
de livres. La marge de manceuvre, en matiére de
politique monétaire, s’étant resserrée depuis
I’entrée du Royaume-Uni dans le mécanisme de
change du SME, les mesures fiscales ont mani-
festement retrouvé une importance accrue parmi
les instruments servant a influer sur la conjonc-
ture.

ImpOt controversé s'il en est, la «poll taxy fait
I'objet d’un projet de réforme, que le gouverne-
ment a présenté en avril. Il est prévu de prélever
anouveau les impdts locaux sur les propriétaires
de terrains et d’habitations, en tenant compte de
la situation économique de chacun.

Au premier trimestre, la livre sterling s’est raffer-
mie au sein du Systéme monétaire européen
(SME). Durant la derniére semaine de mars, elle a
méme dépassé son cours central, qui est de 2,95
marks allemands pour une livre. Alors qu’une
marge de fluctuation de £6% est officiellement
admise, les variations de la livre n‘ont jamais
excédé +2,25%. En outre, le renchérissement
a amorcé une nette décrue. Au premier trimes-
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tre de 1991, il s’inscrivait encore & 8,7%, contre
10% au cours de la période précédente. Le taux
d'inflation de base, qui est corrigé des taux
hypothécaires et des effets des impdts locaux,
est toutefois demeuré au méme niveau, légére-
ment au-dessous de 8%.

Prise dans sa définition la plus étroite — My, agré-
gat composé pour I'essentiel des billets en circu-
lation et des piéces de monnaie - lamasse moné-
taire n’a augmenté que de 2,9% au premier tri-
mestre de 1991, contre 6,2% un an auparavant. En
moyenne, I'agrégat M, a enregistré une expan-
sion de 4,5% au cours de I'exercice budgétaire
clos le 31 mars dernier. Il a donc évolué sur la
frange supérieure de lafourchette de 1a5%quilui
avait été attribuée. Pour I'année en cours, I'objec-
tif de croissance a été ramené 4 0 2 4%. Lamasse
monétaire M,, qui répond a la définition la plus
large et englobe tous les dépdts effectués dans
les banques et auprés des «building societiesy, a
augmenté, d’'une année a I'autre, de 10,7% au
cours des trois premiers mois de 1991; au dernier
trimestre de I'an dernier, sa progression s'était
encore inscrite a 13,6%.

Lévolution de la conjoncture a amené la Banque
d’Angleterre a assouplir sa politique monétaire.
En corollaire, les banques commerciales ont
abaissé leur taux de base a plusieurs reprises au
cours du premier trimestre. Ce taux, qu’elles ap-
pliquent a leurs débiteurs de premier ordre, a di-
minué de deux points depuis le quatriéme trimes-
tre de 1990; il s’établit a 12% depuis le 12 avril
1990. Pour I’heure, les autorités monétaires n'ont
pas l'intention de resserrer la marge de fluctua-
tion de +6% appliquée alalivre au sein du SME;
le moment qu’elles jugeront opportun pour une
telle mesure sera fonction des résultats de la
lutte contre I'inflation.

Italie

Durant les trois derniers mois de 1990, e produit
intérieur brutréel de I'ltalie a augmenté, selonles
premiéres estimations, de 0,7% d’un trimestre a
I’autre, soit au méme rythme qu’au trimestre pré-
cédent. Lexpansion du produit intérieur brut réel
s'est inscrite en 1990 a 2%, contre 3,2% I'année
précédente.

Lessor économique s'est encore affaibli au pre-
mier trimestre de 1991. Déja en recul d’octobre a
décembre, la production industrielle a encore di-
minué de 3% par rapport a la période correspon-
dantede I'année précédente. Dans l'industrie, les
carnets de commandes ont continué de se res-
serrer, et les stocks ont encore augmenté [égére-
ment. En février, I'industrie automobile a d{i re-
courir au chdmage partiel. Tant Vinstitut public
de recherches conjoncturelles (Isco) que I'as-
sociation faitiére de I'industrie privée italienne
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Tableaux 1.1-1.4: Indicateurs conjoncturels internationaux

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

149

1987 1988 1989 199042 1989 19903 1991a)
48 trim. 18T trim. 2% trim.  3®trim.  4°trim.  1eTtrim.
Etats-Unis 3.4 4,5 2,5 0,9 1.8 1,3 1,0 1,1 0.4 -0,6
Japon 4.3 6.3 47 - 4,8 54 6,9 5,5 47 -
Allemagne occidentale 17 3,6 39 4,5 3,6 4,4 3,4 5,5 4,9 42
Royaume-Unib) 46 4,6 2,2 1,1 1,6 1,8 2,6 0,6 -1,1 -
France® 2,2 3,6 3,7 2,7 3,7 2,4 21 2,8 1,7 -
Italie b 3,0 4.2 3,0 2,0 2,8 3,0 1,9 2,0 2,0 -
Suisse ) 23 3.0 3.1 2,6 3,0 3,2 3,0 3,0 1,4 -0,3
a) Chiffres provisoires b PIB
1.2 Prix & la consommation (variation en % par rapport a I'année précédente)
1987 1988 1989 1990 1990 1991 1991
48 trim. 187 trim. janv. févr. mars avrll
Etats-Unis 3,7 41 4,6 5,5 6,3 53 57 53 49 4,9
Japon 0,1 0,7 2,3 3,1 3,8 4,2 43 3,8 4,0 -
Allemagne occidentale 0,2 1,3 2,8 2,7 3,0 27 2,8 2,7 2,5 2,8
Royaume-Uni 4,2 49 7,8 9,5 10,0 8,7 9,0 8,9 8,2 -
France 3,1 2,7 3,6 3,4 3,6 3,4 3,5 3,5 3,2 -
ltalie 4,6 5,0 6,6 6,1 6,4 6,6 6,5 6,7 6,6 6,7
Suisse 1,4 1,9 3,2 54 5,9 59 55 6,2 59 59
1.3 Chomage (en % de la population active, variations saisonniéres déduites)
1987 1988 1989 19908 19902  1991a)  1991a)
48 trim. 18" trim. janv. févr. mars avril
Etats-Unis 6,2 55 52 5,5 58 6,5 6,3 6,5 6,8 6,6
Japon 2,8 2,5 23 2,1 2,1 21 2,0 2,0 2,2 21
Allemagne occidentale 8.9 8,7 7.9 7.2 8,7 6,8 7.0 7,0 6,5 -
Royaume-Unt¢) 10,1 8,1 6,3 5,8 6,2 7.0 6,7 7,0 7,4 -
France 10,5 10,0 9.4 8,9 9,0 9,2 9.1 9,2 9,3 -
Italie © 12,0 12,0 121 11,0 10,99 11,3 11,3 - - -
Sulsse 0,8 0,7 0,6 0,6 0,6 0,9 0,8 0,9 1,0 1,0

a) Chiffres provisoires b) En % des salariés ¢} Sans les jeunes sortant de I'école a9 Premier mois du trimestre

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

1987 1988 1989 19902 19892  1990a) 1991a

4etrim.  1®"trim.  2°8trim.  3ftrim. 4ftrim.  1e"trim.

Etats-Unis ~154,0 -1353 1059 - -26,7 -21,7 -21,8 -23,1 -27.8 10,2
Japon 87,0 79,6 57,2 35,8 9.2 15,3 8,3 7.1 5,2 14,0
Allemagne occidentale©) 46,1 50,3 55,4 44,3 9,9 16,4 11,3 121 4,2 -5,8
Royaume-Uni -7.1 -26,7 -31,2 -28,4 -6,7 ~7.9 -8,1 -6,7 -5,7 -2,9
France -4,4 -3,5 -3,8 =71 -3,2 0.3 -2,0 -2,9 -23 -
ltalie -1,5 -5,9 -10,5 - -2, -3,8 -4.8 -1,6 - -
Suisseb 7.6 9,0 7.5 9,7 1.7 29 1,8 2,1 2,9 4,0

a) Chiffres provisoires b) Variations saisonniéres non déduites
¢} Depuis le 3¢ trim. de 1990, y compris les transactions entre les nouveaux Lander et I'étranger
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(Cofindustria) estiment qu’en 1991, la croissance
du produit intérieur brut ne dépassera pas 0,8%.
En janvier, le taux de chdomage s'est inscrit &
11,3%, soit Iégerement au-dessus des 10,9% en-
registrés au trimestre précédent.

Le renchérissement annuel a augmenté de 6,4%
au quatriéme trimestre de 19904 6,6% au premier
trimestre de I’'année en cours. Cette accélération
de l'inflation s'explique principalement par la
majoration de divers prix administrés.

Du fait du ralentissement de la demande étran-
gére, les exportations ont régressé de 10%, en
valeur, par rapport au trimestre précédent. Le
colit des produits énergétiques importés ayant
considérablement augmenté, les importations
n‘ont diminué, quant a elles, que de 3,8%, bien
quelademandeintérieure ait ét€ moins soutenue.
En corollaire, la balance commerciale s’est
soldée, au premier trimestre, par un passif de
6467 milliards de lires, contre 3117 milliards au
trimestre précédent. Le déficit de la balance
courante s'est [égérement creusé par rapport
aux trois derniers mois de 1990.

Au premier trimestre de 1991, la Banque d’ltalie
a assoupli sa politique monétaire, a la suite de
quoi les taux d’intérét ont considérablement
baissé. De 11,2% en fin d’année, le rendement
des bons du Trésor (BoT) a douze mois est
redescendu a 10,4% a fin avril. Compte tenu de
cette évolution, la Banque d'ltalie a décidé a la
mi-mai d’abaisser d’'un point, le ramenant a
11,5%, son taux de I'escompte. La derniére ré-
duction de ce taux remontait amai 1990. La masse
monétaire M, s’est accrue, en moyenne, de 9,5%
au premier trimestre; elle a donc évolué au-
dessus de la fourchette de 5 a 8% qui lui a été
assignée pour 1991.

En mars, le Parlement a adopté une loi sur I'im-
position des gains réalisés en bourse. Il a ainsi
mis un terme a plusieurs mois de valse-hésitation
génératrice d’incertitude sur les marchés des
titres. En outre, il a édicté en mai une nouvelle
loi qui rend les opérations d'initiés illégales et
soumet les entreprises & un devoir d'informa-
tion accru.

C. Situation économique et monétaire
de la Suisse

1. Evolution de I’économie
Produit intérieur brut et production industrielle

En Suisse, I'activité économique faiblit depuis
I'automne 1990. La baisse a été particuliérement
prononcée au premier trimestre de 1991. Le pro-
duit intérieur brut réel a diminué de 0,3% par rap-
port au premier trimestre de 1990, aprés avoir
augmenté de 1,4% au quatriéme trimestre de
1990. Un recul de cet agrégat n’avait plus été ob-
servé depuis le premier trimestre de 1983. Les
investissements en biens d'équipement ont de
nouveau fléchi nettement, mais ce mouvement
n’'apas été aussi marqué qu’au quatrieéme trimes-
tre de 1990. La diminution des investissements en
constructions a été quant a elle plus accentuée
gu’au trimestre précédent. De leur c61té, les ex-
portations se sont également inscrites au-des-
sous du niveau del’année précédente. Les expor-
tations de biens ont surtout été touchées par
cette évolution, alors que les exportations de ser-
vices progressaient une nouvelle fois. Seule la
consommation privée a soutenu la conjoncture;
sa croissance a toutefois été trés légérement
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inférieure a celles des trimestres précédents,
du fait de la baisse de la demande de biens de
consommation durables.

L' affaiblissement de la conjoncture s'est reflété
dans le net fléchissement de la production in-
dustrielle; au premier trimestre de 1991, cette der-
niére s’est inscrite 2% au-dessous du niveau en-
registré un an auparavant. Les stocks de produits
finls ont augmenté fortement. Comme les entre-
preneurs les ontestimés trop élevés, ils ont réduit
la production en conséquence.

Dans les entreprises industrielles, le taux d’utili-
sation des capacités de production a passé d’a
peine 90%, au premier trimestre de 1990, a 85%
environ, au trimestre correspondant de 1991. Il a
ainsi retrouvé son niveau de 1987. Comme le
montre encore I'enquéte menée par le Cenire de
recherches conjoncturelles de 'EPFZ, les entre-
prises industrielles ont réduit leur personnel et,
dans une faible mesure toutefois, le nombre
d'heures supplémentaires. Les entrées et car-
nets de commandes ont continué de diminuer.
Selon la derniére enquéte de ce centre, I'indice
sur la marche des affaires a de nouveau marqué
une sensible baisse. Les entrepreneurs, qui
avaient au début de I’année des vues exiréme-
ment pessimistes sur I'avenir, les ont révisées et
envisagent maintenant le futur déroulement de
leurs affaires sous un jour un peu plus optimiste.

Consommation privée

Au premier trimestre de 1991, la consommation
privée a progressé de 1,9%, en termes réels, par
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rapport a son niveau de la période correspon-
dante de 1990 (quatriéme trimestre 1990: 1,4%).
Ainsi, elle est restée un important soutien de la
conjoncture. Les dépenses afférentes aux ser-
vices ont continué d'étre bien orientées, alors
que la consommation de biens a été caractérisée
par des mouvements opposeés.

Le chiffre d'affaires réel du commerce de détail a
augmenté de 0,9% par rapport au premier trimestre
de 1990 (quatrieme trimestre 1990: 0,5%). Cette
évolution a reflété la croissance toujours sou-
tenue des ventes dans la branche de I'alimenta-
tion, des boissons et du tabac. Par contre, les dé-
penses consacrées al’habillement et aux articles
textiles ont encore diminué, a I'instar des ventes
de biens de consommation durables, notamment
de voitures. Dans le secteur des services, le
tourisme indigéne a bénéficié de bonnes condi-
tions pour la pratique des sports hivernaux; dans
I’hétellerie, le nombre des nuitées de la clientéle
suisse a donc enregistré une forte hausse.

Lindice du climat de consommation, établi par
I'Office des questions conjoncturelles d’aprés
’enquéte d'avril 1991 est resté & un niveau par-
ticulierement bas, puisqu'il s'est inscrit a —27
points (— 28 points en janvier 1991). Pour les pro-
chains mois, les consommateurs s'attendent
a un affaiblissement de la conjoncture. En
revanche, ils considérent que leur situation
financiére s’est un peu améliorée et que le
moment est de nouveau plus favorable a des
achats importants.

Investissements

Les investissements ont diminué, au premier
trimestre de 1991, de 4%, en termes réels, par
rapport a la période correspondante de 1990
(quatriéme trimestre 1990: — 2,8%).

Au premier trimestre de 1991, les investissements
en constructions ont fléchi de 5,4%, en volume,
par rapport au méme trimestre de 1990 (qua-
trieme trimestre 1990: -0,8%). Il ressort de
I’enquéte menée par la Société suisse des entre-
preneurs que ce mouvement va se poursuivre ces
prochains mois. Dans la construction, la réserve
réelle de travail s'établissait, au début du mois
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Tableau 2: Investissements (variation en % par rapport a I'année précédente)

1987 1988 1989 1990 1989 1990 1991
4% trim.  1®"trim. 2% trim.  3®trim.  4°trim. 18" trim.

Importations de biens
d'équipement {volume)? 10,0 - 5,7 3,0 8,7 12,0 2,4 7,4 -7,3 -5,9
L ogements dont la construction
a été autorisée dans 96 viles -13,2 7.5 -0,1 -9,1 5,3 6,6 -31,0 -18,0 -17.,5 -9,1
Logements construits
dans 96 villes -16,3 2,1 -11,9 -3,1 -17,9 -6,9 -7.8 -4,6 3,0 5,6
Projets de constructlons
industrielles?
— volume des projets -0,1 -15,9 47,9 - 37,3 - - - - -
- nombre de projets 0,1 -5,0 3,6 - 247 - - - - -

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

a celies des années précédentes.
2 Constructions nouvelles et agrandissements

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

d’avril, 8%, en chiffre rond, au-dessous du niveau
observé un an auparavant (quatriéme trimestre
1990: -4%). Toutefois, il existe toujours de
nettes disparités entre les branches de ce sec-
teur. Les carnets de commandes ontaugmenté de
5% dans la construction publique, alors qu’ils ont
continué de reculer (—18%) dans la construction
privée. Comme au trimestre précédent, la cons-
truction de logements notamment a été frappée
de plein fouet par cette évolution {— 27%); mais la
réserve de travail a aussi poursuivi son mouve-
ment de recul dans les autres branches du bati-
ment (—16%).

Au premier trimestre de 1991, les investissements
en biens d’équipement ont diminué de 2,2%, en
termes réels, par rapport ala période correspon-
dante de 1990, aprés avoir fléchi de 6,3% au qua-
triéme trimestre de 1990. Lenquéte de fin mai
menée par la Société suisse des constructeurs de
machines montre que la propension ainvestir est
restée défavorable. Les commandes de la clien-
téle suisse ont certes progressé par rapport au
premier trimestre de 1990, mais celles de |'étran-
ger ont diminué notablement. La réserve de
travail des entreprises participant & 'enquéte a
encore diminué; elle a passé de 6,1 mois au
quatrieme trimestre de 1990 a 5,8 mois au tri-
mestre suivant.

Commerce extérieur et balance courante

Au premier trimestre de 1991, le commerce exté-
rieur de la Suisse a enregistré un net repli par rap-

port ala période correspondante de 1990. Toute-
fois, le volume des exportations et celui des im-
portations se sont presque inscrits aux mémes
niveaux gu’une année auparavant, si I'on tient
compte du fait que le premier trimestre de 1991a
compté deux jours ouvrables de moins que les
trois premiers mois de 1990.

Par rapport au premier trimestre de 1990, les ex-
portations de marchandises {sans les métaux
précieux) ont reculé de 2,8% en valeur et de 3,9%
en volume, alors qu’elles avaient progressé de
0,5% et de 0,8% au quatrieme trimestre de 1990.
La plus forte baisse a été enregistrée par les
exportations de biens d’équipement, notamment
de machines destinées al’'industrie textile et ala
meétallurgie. Ces exportations se sont établies en
effet 5,1% au-dessous du niveau de I'année pré-
cédente. Les ventes al'étranger de matiéres pre-
miéres et de produits semi-finis ontfléchi de 2,9%
en termes réels et celles de biens de consomma-
tion, de 3,7%. Dans cette derniére catégorie, les
livraisons de I'industrie textile et de celle de la
chaussure ont accusé le recul le plus marqué.
Lindustrie chimique a elle aussi légérement
moins exporté qu’un an auparavant. Quant aux
exportations de I'industrie horlogére, elles ont
été nettement inférieures a celles du premier tri-
mestre de 1990, aprés avoir enregistré des taux
de croissance élevés pendant des années.

Il ressort de I'indice des valeurs moyennes que
les prix & I'exportation ont pu étre relevés de
1,2%; au quatriéme trimestre de 1990, ils s'étaient



inscrits au-dessous du niveau de la période cor-
respondante de 1989.

L’évolution des exportations suisses a reflété
celle de la conjoncture des pays de destination.
Les livraisons aux pays de la CE n'ont augmenté
en valeur que dans une faible mesure. Si les four-
nitures a la République fédérale d’Allemagne ont
de nouveau progressé fortement du faitd’une de-
mande toujours soutenue, les ventes a la France,
a I'ltalie et au Royaume-Uni ont fléchi. En outre,
les achats effectués par les pays de 'AELE ont
diminué également, aprés une Iégére hausse au
quatriéme trimestre de 1990. Le recul des expor-
tations vers les pays non européens de ’'OCDE a
pris sensiblement plus d’ampleur qu'au qua-
triéme trimestre de 1990, étantdonné que la crois-~
sance, jusque-la élevée, des ventes au Japon a
subi un net coup de frein. En ce qui concerne les
livraisons aux pays non membres del’OCDE, une
baisse a également été enregistrée dans I'en-
semble. Les ventes vers les pays exportateurs
de pétrole et les autres pays en développement
ont diminué, alors que celles vers la Chine et
les pays de I'ex-bloc de I'Est, a I'exception de
I’'Union soviétique et de la Yougoslavie, progres-
saient fortement.
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Les importations (sans les métaux précieux) se
sont établies, au premier trimestre de 1991, 7,3%
en valeur et 2,3% en volume au-dessous des
niveaux de la période correspondante de 1990.
Le recul des importations, qui s'était amorcé au
quatriéme trimestre de 1990, s’est donc poursuivi,
mais a un rythme un peu moins soutenu. Toutes
les importantes catégories de marchandises ont
été touchées par cette évolution. Comme au qua-
triéme trimestre de 1990, la baisse a été supé-
rieure a la moyenne dans les biens d’investisse-
ment. Les importations de machines et d'appa-
reils ainsi que de produits destinés a la construc-
tion ont de nouveau diminué fortement aussi bien
en volume qu’en valeur. Toutes les branches de
I'industrie ont acheté a I'étranger un volume de
matiéres premiéeres et de produits semi-finis in-
férieur a celui de la période correspondante de
1990. Les importations de biens de consomma-
tion, notamment de biens durables, ont aussi fié-
chi.Seules les importations de piéces de montres
et de papier se sont accrues.

Les importations de biens en provenance des
pays de la CE ont reculé notablement. La baisse a
été particulierement prononcée en ce qui con-
cerne les importations provenant de la Républi-

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

198720  1988b) 19892}  19908) 1989a)  1990a) 19912)
48 trim.  1eTtrim. 28 trim.  3®trim. 4®trim. 1€ trim.
Exportations, volumne 1,5 7,0 5,2 4,5 3,2 10,2 2,6 57 0,8 -3,9
dont: mat. prem. et prod.
semi ouvr. 1,6 - 4,3 1,9 1,3 6,5 -2,5 4,6 -0,5 -2,9
. biens d'équipement 1,6 - 55 51 5,0 104 4,2 7.2 1,1 -51
biens de consommation 1,7 - 59 6,3 2,7 14,1 6,3 4,8 1,3 -3,7
Valeurs moyennes
a I'exportation -1,1 - 6,4 1,0 7,5 2,7 1,3 0,0 -0,2 1,1
Importations, volume 6,4 52 53 2,7 4,8 7.0 2,2 5,7 -3.1 -4,0
dont: mat. prem. et prod.
semi-ouvr, 3,2 - 6,7 1,8 3,7 54 1,7 1,9 -0,5 -4.9
blens d’équipement 10,0 - 5,7 3,0 8,7 12,0 2,4 7.4 -7,3 -5,9
biens de consommation 8,1 - 4,6 2,7 2,8 4,9 1,2 6,4 -1,3 -22
Valeurs moyennes
a I'importation 4,2 - 8,5 -0,7 71 4.6 -2,3 -3,8 -1,7 -3,5

a) Chiffres provisoires

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

© Toutes les données se référent a I'indice [1 qui exclut les métaux précieux, les pierres gemmes, les objets d'art et les antiquités

Sources: Direction générale des douanes fédérales et OFQC
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que fédérale d’'Allemagne et du Benelux. Elle a Graphique 11: Commerce extérieur'
également touché les importations provenant de 4
I'AELE et des pays non européens de I'OCDE. - Indice 1975 = 100
Quant a I'unique augmentation, elle a concerné¢ =
les importations en provenance des ex-pays a ot
economie planifiée. 200
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nant toutes les catégories de marchandises - o

a passé de 2,8 milliards de francs, au premier -2
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trimestre correspondant de 1991. En termes P 5 (o R L g e e
nominaux, les importations ont reculé plus net- I 87 68 ] E E
tement que les exportations, du fait de I'affaiblis- 1 Données cvs et lissées

sement de la conjoncture. Sources: Direction générale des douanes fédérales et

Office fédéral des questions conjoncturelles (évolution en

i % volume & partir du 1% trim. de 1988
Lexcédent de labalance des services aprogressé i ]

de 0,3 milliard de francs du premier trimestre de

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

1988 1989a 1990b) 1989a) 19906} 19918}
4% trim.  1®Mtrim. 2% trim.  3°trim. 4% trim. 197 trim,
Recettes, total 132,5 153,2 160,8 39,1 40,6 40,6 40,3 39,3 40,5
Exportations de marchandises 76,5 87,0 11 23,6 23,3 231 21,3 234 219
Commerce spécial (indfce 1) 74,1 84,3 88,3 22,8 226 224 20,6 22,7 21,2
Autres exportations
de marchandises? 24 2.7 2,8 0,7 0,7 07 0,7 0,7 0,8
Exportations de services 21,5 23,7 24,3 4.7 6,1 6,0 7.8 4,7 6,56
Revenus du travail et des capitaux 3,5 39,3 42,2 10,0 10,4 10,8 10,6 10,4 113
Transferts sans contrepartie 3,0 3.1 3,2 0,8 0,8 0.8 0,8 0.8 0,8
Dépenses, total 119,3 140,9 147,3 36,3 36,2 37,9 37,5 35,6 35,2
Importations de marchandises 854 98,7  100,3 26,0 26,3 259 23,5 24,6 24,5
Commerce spécial (indice 1) 82,4 95,2 96,6 25,1 25,4 24,9 22,8 23,6 23,5
Autres importations
de marchandises? 3.0 3.4 3,7 1.0 1,0 0.9 09 1.0 1,0
Importations de services 11,4 12,5 13,1 2,4 1,8 3.4 5,3 2,6 1.9
Revenus du travail et des capitaux 17.0 23,9 27.6 6,4 6,6 6.9 7,0 6.9 Tl
Transferts sans contrepartie 55 59 6,5 1.4 1.5 1.7 1,7 1.6 1,6
Solde de la balance
des transactions courantes 13,2 12,2 13,6 2,8 4,4 2,7 2,8 3,7 5.3

8} Chiffres provisoires
b} Selon de premiéres estimations

1 En milliards de francs; des différences peuvent apparaitre dans les totaux du fait que les chiffres ont été arrondis
2 Y compris I'énergie électrique

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



1990 au trimestre correspondant de 1991. Les re-
cettes du tourisme ont surtout contribué a cette
hausse. Le volumedes affaires traitées en bourse
ayant marqué une reprise, les commissions ban-
caires se sont de nouveau accrues.

Les salaires versés a la main-d'oeuvre étrangére
se sont élevés de 0,2 milliard de francs par rap-
port au premier trimestre de 1990. Du premier
trimestre de 1990 & la période correspondante
de 1991, le nombre des frontaliers travaillant en
Suisse a augmenté de 20 000. Les recettes tirées
desplacements de capitauxont passé de 10,2 mil-
liards a 11 milliards de francs et les dépenses oc-
casionnées par ceux-ci, de 4,7 milliards a 5 mil-
liards de francs.

La balance des transactions courantes a dégagé
un excédent de 5,3 milliards de francs au premier
trimestre de 1991, soit un montant de 0,9 milliard
de francs supérieur acelui del'année précédente.

Emploi et marché du travail

La croissance annuelle de I’'emploi s’est inscrite
a 0,4% au premier trimestre de 1991, contre 1,2%
au quatriéme trimestre de 1990. Lemploi a encore
reculé (-0,1%) dans I'industrie, alors qu’il pro-
gressait de 1,3% dans les services. Dans la cons-
truction, le nombre des personnes occupées a
fléchi de 2,9% en I'espace d’une année; il améme
diminué de 3,5% dans le secteur principal.
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Graphique 12: Marché du travail
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Au premier frimestre de 1991, le chémage a en-
registré un net accroissement. En données cor-
rigées des variations saisonniéres, le taux de

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

1988 1989 1990 1989 1990

1991 1991

49 trim. 197 trim. 2° trim. 3° trim. 4°trim. 1*"trim.  Janv.  févr. mars avrll

Indice de I'emploi? 1.3 1,2 1,2 1.4 1.7
Taux de chomage23 0,6 0,5 0,5 0,5 0,5
Chémeurs3
Personnes touchées
par des réductions de

'horaire du travail® 3947 603 671 342 472
Offres d’'emplol
a plein temps?

14 13 12 - - -
05 05 06 09 08 09 09 10
19524 15133 15980 14393 15937 14080 14426 19527 27521 25896 27748 28919 30158

432 312

0,4 -

1473 9137 3491 7486 16433 20206

13552 17007 16711 17404 18029 18460 16764 14181 11600 11657 11617 11527 11129

1 Variation en % par rapport a I'année précédente

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

Source: La Vie économique, OFIAMT
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chémage a passé de 0,7% au quatrieme trimestre
de 1990 a 0,9% au premier trimestre de 1991. Le
nombre des chdmeurs complets s’élevait, en don-
nées corrigées des variations saisonniéres, a
27 835 en moyenne au premier trimestre de 1991
(quatriéme trimestre 1990: 21529). L'administra-
tion et les bureaux, I'hotellerie ainsi que I'indus-
trie des métaux et des machines ont été les plus
touchés par le chémage. Le nombre des places
vacantes annoncées aux offices du travail, qui est
en recul depuis le mois de mars 1990, a encore
fléchi nettement en janvier 1991. Au cours des
deux mois suivants, il s’est toutefois stabilisé un
peu. Au premier trimestre de 1991, le nombre de
places vacantes était, en données corrigées des
variations saisonniéres, de 12088 en moyenne
(15194).

Quant au nombre moyen de personnes touchées
par des réductions de I'horaire de travail, il a
augmenté brusquement pour atteindre 9137 au
premier trimestre de 1991. Au dernier trimestre
de 1990, il avait été de 1473. Ces réductions de
I’horaire de travail ont affecté surtout 'industrie
textile et celle des machines, puisque 50% de cel-
les-ci leur ont été imputées au premier trimestre
de 1991.

Prix

Lindice des prix & la consommation était, au pre-
mier trimestre de 1991, de 5,9% supérieur & son
niveau de la période correspondante de 1990. Le
renchérissement n'a ainsi pas varié d’un trimes-
tre al’autre. Le relevement de certains prix admi-
nistrés et les fortes augmentations de salaires,
qui ont été partiellement répercutées sur les prix,
ont entrainé une accélération du renchérisse-
ment intérieur; il a passé de 6,3% a 6,6% du qua-
trieme trimestre de 1990 au premier trimestre de
1991. Quant aux prix a I'importation, ils ont dimi-
nué de 4,9% a 4% dans le méme temps. En 'es-
paced’une année, lahausse des prix des services
a de nouveau été nettement plus prononcée que
celle des marchandises.

Par rapport au premier trimestre de 1990, les indi-
ces des prix des groupes «chauffage et éclairage»
(9,8%), «loyer du logement» (9,6%), «boissons et
tabacs» (6,2%) et«instruction etloisirs» (5,8%) ont

Graphique 13: Evolution des prix’
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enregistré les plus fortes hausses. En revanche,
I'indice du groupe «transports et communica-
tions» aaugmenté dansla plus faible mesure, soit
de 3,6%.

Le renchérissement restera élevé au deuxieme
trimestre de 1991. En avril et en mai, I'indice des
prix & la consommation dépassait de 5,9% et de
6,3%le niveau observé un an auparavant. Le taux
d'inflation de mai s'explique, entre autres, par la
forte hausse de I'indice des loyers, étant donné
que ceux-ci sont pris en considération en mai et
en novembre uniquement, et par le relévement
des tarifs des chemins de fer.

Contrairement a I’évolution des prix & la consom-
mation, la hausse des prix de gros a de nouveau
marqué un ralentissement. Au premier trimestre
de 1991, Iindice des prix de gros dépassait de
0,5%1e niveau observé un an auparavant; ie mou-
vement de baisse amorcé au troisiéme trimestre
de 1990 s’est ainsi poursuivi (quatriéme trimestre
1990: 0,7%). Les prix des matiéres premiéres
et des produits semi-finis ont diminué (1,2%),
comme aux troisiéme et quatriéme trimestres de
1990. Par contre, les prix des produits énergéti-
ques et connexes ont augmenté de 4,4%, et ceux
des biens de consommation, de 2,2% en I'espace
d’une année. En outre, la hausse des prix des
biens indigénes s'est inscrite & 1,5%; un taux
aussi bas n'avait plus été observeé depuis le pre-
mier trimestre de 1988. En I’espace d’une année,
les prix des biens importés ont reculé de 2,3%.



En avril, I'indice des prix de gros a fléchi de 0,1%,
comme en mars, par rapport a la période corres-
pondante de 1990.

2. Evolution monétaire
Politique monétaire et agrégats monétaires

Au premier trimestre de 1991, la monnaie centrale
dessaisonalisée atteignait 29260 millions de
francs en moyenne. Elle a progressé de 1,6% par
rapport au quatriéme trimestre de 1990, aprés
avoir continuellement reculé durant plus de deux
ans. Ce revirement est di surtout a la hausse
des billets en circulation. En 1990, ces derniers
n’avaient cessé de diminuer, bien que le renché-
rissement et la croissance réelle aient entrainé
une augmentation des transactions, en termes
nominaux, et, partant, des besoins accrus de
moyens de paiement. La raison principale de

Tableau 6: Monnaie centrale
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cette évolution réside dans la forte hausse
des taux d’'intérét, qui a amené les entreprises
et les ménages & réduire leurs liquidités au
profit de placements plus rémunérateurs. Dans
une phase de taux d’intérét stables et de
croissance des transactions, en termes nomi-
naux, les liquidités du public, en particulier les
billets en circulation, ont de nouveau tendance
a augmenter.

Durantle premier trimestre de 1991, la Banque na-
tionale a maintenu le cours, Iégérement assoupli,
de la politique monétaire qu’elle méne depuis
le mois d'ao(it 1990. Les rémunérations a court
terme ont reculé légérement, et les rendements
des obligations ont fléchi nettement. Dans ces
conditions, il fallait donc s’attendre a une hausse
des billets en circulation. La Banque nationale
avait tablé sur une croissance d’environ 150 mil-
lions de francs de la monnaie centrale dessaiso-
nalisée du quatrieme trimestre de 1990 au premier
trimestre de 1991.

Billets en Variation Avoirs en Variation MC.38 Coefficients MCD*.4 Varlation

clrculation? en %2 comptes de en %2 saisonniers en %2

virements?

1986 23 951 2,6 8297 2,5 32248 0,999 32270 1,7
1987 24785 4,0 8647 4,5 33432 1,001 33403 4,9
1988 25819 4,3 5667 -54,0 31486 0,999 31521 -11,0
1989 26438 0,1 3487 -23,9 29925 1,001 29910 -2,45
1990 25880 -1,2 3018 -6,5 28898 0,999 28934 -2,6
1990 2° trim. 25629 ~-2,6 2992 -16.8 28621 0,992 28862 -3,8
38 trim. 25438 -2,6 3045 -7.9 28482 0,988 28838 -3,3

48 trim. 26 302 -1,2 2970 -6,5 29272 1,016 28809 -2,6
1991 1er trim. 26490 1,3 3062 -0,1 29552 1,010P 29259p 0,17
1990 oct. 25466 -2,1 2894 -9,8 28360 0,988 28704 -3,4
nov. 25672 -1,3 2939 -3,9 28611 0,992 28842 -2,1

déc. 25768 -0,2 3076 ~57 30844 1,068 28880 -2,2
1991 janv. 26923 0.5 3174 0,9 30097 1,027p 293067 -0,7p
févr. 26186 1,3 2996 ~-1,4 29182 0,998pr 29240p 0,1p
mars 26362 2,1 3015 0.1 29377 1,005p 29231p 1,0p
avril 26211 1,6 2998 21 29209 0,998pP 292689 1,.2p
mal 26226 2,7 2997 0,0 29223 0,995pr 29 370°P 1,97

1 Moyenne des valeurs mensuelles; en regard des mols figurent des moyennes des valeurs journaliéres

2 Parrapport & I'année précédente; en regard des années figurent les variations du quatriéme trimestre au quatriéme trimestre
précédent; en regard des trimestres figurent les moyennes des taux caiculés chaque mois

3 Monnaie centrale =billets en circulation + avoirs en comptes de virements

4 Monnale centrale dessaisonalisée = monnaie centrale, divisée par les coefflcients saisonniers

5 Pour 1989, I'objectif se référe a lamoyenne des douze taux de variation annualisés, calculés par rapport & la valeur moyenne de
la monnaie centrale dessaisonalisée au quatriéme trimestre de 1988, moyenne qui est centrée sur novembre; selon cette

méthode de calcul, la variation est de ~1,9%.
P =chiffre provisoire
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Tableau 7: Agrégats monétaires’

M1 M2 M3

1986 5,0 5,9 6.7
1987 7.5 9,8 95
1988 14,4 7.8 9.8
1989 -5,9 20,2 6.2
1990 -5,0 13,5 2,6
1990 2° trim.2 -5,5 13,5 2,0
3¢ trim.2 -5,2 101 17

42 trim.2 -2,2 9,2 25

1991 1€ trim.2 0,9 57 3.1
1990 sept.? -5,1 10,8 2,4
oct.2 -3,6 9,6 2,1
nov.2 -4.1 8,6 2,2
déc.2 1,0 9.4 3.1

1991 janv.2 0,8 71 2,9
févr.2 1,8 54 3,0
mars? 0,0 4,5 33
avril2 3,2 47 3,8

1 Variation en % par rapport a i'année précédente, calculée
sur la base des données de fin de mols; en regard des
années et des trimestres figurent des moyennes. Chiffres
révisés; voir «Révision de |a statistique monétalrey, bulletin
trimestriel 1/1985. Depuis 1986, y compris la Principauté
de Liechtenstein.

2 Chiffres provisolres

M1 =Numéraire en clrculation + dépdts & vue (sans métaux

précieux)

Mz = M + quasi-monnaie {dépots a terme en francs suisses

de résidents)

Ms = M2 + dépéts d'épargne

Lahausse atoutefois été supérieure a cette prévi-
sion, puisque la monnaie centrale dessaisonali-
sée a dépassé de quelque 450 millions de francs
le niveau du quatriéme trimestre de 1990. Cette
évolution a résulté surtout de la forte croissance
des billets en circulation, a savoir 1,3% par rap-
port au premier trimestre de 1990. Mais elle est
aussi due au fait que les banques avaient accrus
notablement leur demande de liquidités ala suite
des tensions qui étaient apparues sur les mar-
chés financiers juste avant le déclenchement des
hostilités dans le Golfe. Dans la seconde moitié
de janvier, la situation s’est de nouveau normali-
sée, et les avolrs en comptes de virements a la
Banque nationale se sont inscrits & 3 milliards
de francs en moyenne jusqu’a la fin du premier
trimestre de 1991.

Pour le deuxiéme trimestre de 1991, I'institut
d’émission table sur un volume de monnaie cen-
trale de 29,4 milliards de francs, ce qui corres-
pond & une augmentation de 2%, en chiffre rond,

par rapport au niveau moyen du quatriéme tri-
mestre de 1990. La monnaie centrale dessaiso-
nalisée s'élevait a 29268 millions de francs en
avril et & 29 370 millions de francs en mai.

La masse monétaire M, a progressé pour les mé-
mes raisons que les billets en circulation. Depuis
le début de 1989, elle n'avait plus enregistré de
hausse par rapport a la période correspondante
de 'année précédente; la croissance s’est ins-
crite a 0,9% au premier trimestre de 1991, aprés
une baisse de 2,2% au quatriéme trimestre de
1990. Quant au numéraire en circulation et aux dé-
pots a vue, ils ont progressé de 1,9% et de 0,4%.

La stabilisation des rémunérations a court terme,
la faible hausse des taux servis sur les fonds
d’épargne et le recul des rendements des obliga-
tions ontinflué nettement sur les dépdts a terme
et les fonds d'épargne. Les dépdts a terme ont
perdu de leur attrait et sont restés au niveau du
trimestre précédent. Comme ceux-ci avaient
fortement augmenté I'année précédente, ils dé-
passaient de 8,4% le montant observé au premier
trimestre de 1990 (quatrieme trimestre 1990:
16,9%). Du quatriéme trimestre de 1990 au pre-
mier trimestre de 1991, la croissance annuelle de
la masse monétaire M, a passé de 9,2% a 5,7%,
en moyenne.

Les fonds d’épargne ont progressé, contraire-
ment aux dépots a terme. lls atteignaient 163,3
milliards de francs, soit le méme montant qu’une
année auparavant, et se situaient ainsi 7,1 mil-
liards de francs au-dessus de leur niveau le plus
bas enregistré au mois d'aolt 1990. Lexpansion
annuelle de M; s’est accélérée un peu, passant
de 2,5% au quatriéme trimestre de 1990 & 3,1%
au premier de 1991.

Marché monétaire

Les rémunérations a court terme, qui s'étaient re-
pliées dans le courant des deux premiers mois de
1991, ont de nouveau été orientées ala hausse en
mars. En moyenne du premier trimestre de 1991,
le taux de ['argent au jour le jour s’inscrivait a
8,1%, soit Iégérement au-dessus du niveau de la
période précédente. Par contre, le taux des dé-
pobts atrois mois areculé faiblement pour s'établir
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* Depuis 1989: monnaie centrale dessaisonalisée
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par rapport & la période correspondante de I'année
précédente
Pour 1989: les variations de la monnaie centrale dessai-
sonalisée sont calculées en taux annualisé, par rapport
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a 8,3% sur le marché des euro-francs. En avril,
ces deux taux sont restés presque inchangés.

Alors gue les rémunérations a court terme n'ont
varie que faiblement en Suisse, les taux alle-
mands correspondants se sont encore accrus
un peu. Par contre, les taux américains ont de
nouveau diminué sensiblement. Aussi, de jan-
vier & avril 1991, I'écart entre ces taux s'est-il
encore creusé par rapport au quatriéme trimestre
de 1990.

Au premier trimestre de 1991, les rémunérations
servies par les grandes banques sur les dépbdts
a trois mois s'inscrivaient & prés de 7,7% en
moyenne, soit presque un demi-point au-des-
sous du niveau du quatriéme trimestre de 1990.
Dans le méme temps, le rendement des créances
comptables a trois mois sur la Confédération a
passé de 7,9% a 7,7%.

Marché des changes

Le franc suisse a fluctué inégalement de février a
mai 1991. Si son cours areculé de 19%et de 13,4%
face au dollar américain et au yen japonais, il I'a
fait dans une mesure nettement moindre vis-a-vis
des monnaies du Systéme monétaire européen
{SME). Par rapport au mark allemand, le cours du
franc est resté guasiment inchangé. De février &
mai, ses fluctuations journalieres ont plus que
doublé d’amplitude par rapport aux quatre mois
précédents; en taux annualisé, elles se sont
situées entre 10% et 30%.

En moyenne des mois de février & mai, le dollar
américain valait fr. 1,38 (méme période de 1990:
fr. 1,48), 100 yens japonais, fr. 1,02 (fr. 0,97) et le
mark allemand, 85,3 centimes (87,7 centimes). En
I'espace d'une année, le franc suisse s'est re-
valorisé de 6,4% vis-a-vis du dollar et de 2,7%
face au mark, alors qu’il reculait de 5,2% par rap-
port au yen.

au niveau moyen du quatriéme trimestre de 'année
précédente, moyenne qui est centrée sur novembre
Ohbjectifs: Jusqu'en 1989, moyenne des taux de variation
calculés chague mois
Pour 1980, variation du guatriéme trimestre au
quatriéme trimestre de |'année précédente
2 Cours pondéré par les exportations
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Graphique 15: Variations du franc?
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1 En termes de quelques monnaies étrangéres

De février a mai et en corrélation avec des inter-
ventions d’autres banques centrales sur les mar-
chés des changes, la Banque nationale suisse a
cédé 480 millions de dollars contre des francs
suisses et acheté 15 millions de dollars contre
des marks.

Aupremier trimestre de 1991, I'indice du coursrée!
du franc a diminué pour s’inscrire au-dessous du
niveau du trimestre précédent. Il a toutefois dé-
passé de 6,3% la valeur observée un an aupara-
vant (quatriéme trimestre 1990: 8,5%). Le cours
réel du franc a enregistré [a plus forte revalorisa-
tion vis-a-vis du dollar (15,4%). Face au mark alle-

Graphique 16: Evolution des taux d’intérét
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1 Le calcul est fait d'aprés I'échéance finale ou d’aprés la
date de remboursement anticipé la plus proche, selon que
les cours sont inférieurs ou supérieurs au cours auquel
un remboursement anticipé peut &tre demandeé

mand, au franc frangais et au yen japonais, la
hausse s’est établie entre 6 et 7%. Par contre, le
franc a diminué de 2,8%, en termes réels, par
rapport & la livre sterling.

Marché de capitaux

Sur le marché suisse des obligations, les rende-
ments sont orientés & la baisse depuis le début de
I'année. Le rendement moyen des obligations
fédérales a fléchi de 0,6% pour s’inscrire a 6,1%
ala fin dumois d’avril. En moyenne des trois pre-
miers mois, il s’est chiffré a 6,3%, contre 6,6% au
quatriéme trimestre de 1990. La nette structure
inverse des taux a court et & long terme s'est
ainsi encore renforcée quelque peu.

Le taux moyen des obligations de caisse nouvelle-
ment émises par des grandes banques, qui avait
atteint un niveau record de 7,5%en janvier 1991, a
reculé parlasuite pour s’établir a6,7%de février &
mai. La baisse des colts de financement a permis
aux banques de réduire de maniére sélective les
taux de leurs préts hypothécaires. Les banques
cantonales ont diminué, en mars et en avril, de
0,2% en moyenne les taux de leurs nouvelles
hypothéques pour les ramener a7,8%. Par contre,
elles ont relevé, comme annoncé auparavant, les
taux des anciennes hypothéques. Au cours des
quatre premiers mois de I'année, ces taux ont
augmenté de 0,3%en moyenne, & I'instar de ceux
qui sont appliqués aux fonds d’épargne. La pres-
sion a la hausse s’est maintenue du fait que les
banques ont adapté leurs taux en ordre dispersé.

Les émissions d’obligations et d’actions ont tota-
lisé 13,2 milliards de francs au premier trimestre
de 1991, contre 16,1 milliards de francs au trimes-
tre correspondant de 1990. Les débiteurs suisses
y ont contribué pour 40%. Aprés déduction de
2milliards de francs au titre de remboursements,
le montant net prélevé sur le marché des capitaux
par les émissions suisses s'est chiffré a 3,4 mil-
liards de francs, comme au trimestre précédent.

Exportations de capitaux

Les autorisations que la Banque nationale a déli-
vrées au premier trimestre de 1991 ont porté sur
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Tableau 8: Exportations de capitaux autorisées (en millions de francs)

Emprunts? Crédits financiers Crédits a I'exportation Total
1987 36034,6 10260,6 1007,6 47 302,8
1988 40029,2 9917,2 941,4 50887,8
1989 312810 101541 517,8 419529
1990 32173,7 10524,6 936,3 43634,6
1989 4¢€ trim. 8316,0 21396 1741 10629,7
1990 187 trim. 112378 22039 165,2 13606,9
26 trim. 5918,8 2804,0 357,6 9080,4
3¢ trim. 7668,9 24277 270,0 10366,6
4¢ trim. 7348,2 3089,0 143,5 10580,7
1991 1ertrim. 7862,6 28014 108,9 107728

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

10,8 milliards de francs, soit un montant de 21%
inférieur a celui de la période correspondante de
1990. Si les crédits ont progressé de 23%, les em-
prunts, qui représentent la part la plus impor-
tante, ont reculé de 30%.

La cause de ce mouvement opposé réside dans
I’évolution des emprunts assortis de droits de
conversion ou d'option. Les emprunts conver-
tibles se sont chiffrés a 302 millions de francs, di-
minuantainsi de 92%enl'espaced’'une année. De
leur coté, les emprunts & option n'ont guére varié,
puisqu’ils ont totalisé 741 millions de francs. Ce
résultatsurprenants'explique par le fait que cette
catégorie comprend plusieurs «faux» emprunts
étrangers que des banques suisses ont lancé par
I'intermediaire de leurs succursales a I'étranger,
afin d’échapper a I'imp6t anticipé. Le montant de
ceux-ci s'est élevé a 60% du total des emprunts
a option autorisés durant le premier trimestre
de 1991. Abstraction faite de ces émissions, le
volume des emprunts a option aurait également
fléchi sensiblement.

Les emprunts classiques («straights») ont totalisé
6,8 milliards de francs, soit a peu prés le montant
trés élevé du premier trimestre de 1990. Leur part
aux émissions totales a passé de 61% au premier
trimestre de 1990 a 87% au trimestre correspon-
dant de 1991. La baisse des rendements des em-
prunts étrangers a notamment eu des effets favo-
rables sur cette catégorie d’emprunts. En mars,
les rendements ont toutefois augmenté légére-
ment et se sont inscrits par la suite vers 6,75%.
Lattente d’un nouveau recul des taux a long

terme et la tendance a [a détérioration des condi-
tions des swaps en francs suisses ont toutefois
entrainé en mars un déclin de I'activité dans la
catégorie des emprunts classiques («straights»).

LapartduJapon aux exportations totales de capi-
taux soumises a autorisation ne s'est établie
gu’a 11%au premier trimestre de 1991, contre 33%
au méme trimestre de 1990. Celle de I'Europe
occidentale a passé de 42% & 51%, et celle de
I’Amérique du Nord, de 14% & 22%. Quant aux
parts des autres groupes de pays et des organi-
sations internationales de développement, elles
ont augmenté respectivement de 10% a 16% et
de 2% a 8%.

Bilans bancaires et crédits

Letotal des bilans des 67 banques a progressé de
7% de fin mars 1990 au 31 mars 1991. A la suite de
la fusion entre la Caisse hypothécaire du canton
de Berne et la Banque cantonale de Berne, qui a
donnénaissance ala Banque cantonale bernoise,
le nombre des banques sur lequel se fonde le
présent commentaire a passé de 68 a 67.

A la fin du premier trimestre de 1991, les place-
ments financiers (disponibilités, solde des opéra-
tions interbancaires, effets de change et papiers
monétaires, titres) dépassaient de 12% le niveau
enregistré un an auparavant. Cette évolution est
due essentiellement a la hausse de 37% des ef-
fets de change et papiers monétaires. Les dispo-
nibilités n'ont augmenté que dans une mesure
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insignifiante (2%), alors que les titres - le poste
le plus important des placements financiers —
diminuaient de 3%, et le solde des opérations
interbancaires, de 68%. Le recul de la position
nette des 67 banques envers des établisse-
ments bancaires a |'étranger, qui est en premier
lieu & I’'origine de I’évolution de ce solde, a toute-
fois marqué un ralentissement durant le premier
trimestre de 1991.

Les crédits, mais aussi les débiteurs suisses
(crédits en comptes courants ainsi qu’avances et
préts a terme fixe), ont augmenté de 8% entre fin
mars 1990 et |a fin du premier trimestre de 1991.
Les préts hypothécaires ont progressé d'a peine
7% dans le méme laps de temps. lls n’avaient plus
enregistré un taux annuel de croissance aussl
bas depuis 1971. L'évolution des crédits de cons-
truction indique également que I'activité a faibli
dans ce secteur. Si I'utilisation des crédits s'est
accrue de 20%, le montant des limites accordées
est resté au niveau de I'année précédente. Par
conséquent, les crédits non utilisés ont reculé
de 15%.

De fin mars 1990 a Ia fin du premier trimestre de
1991, I’afflux de fonds du public a permis de finan-
cer I’'octroi net de crédits. Cela n'avait pas été le

cas ces derniéres années, années au cours des-
quelles unrecul massif des placements financiers
avait été enregistré.

Les transferts de fonds des créanciers a vue et
des livrets et carnets de dépdts vers les créan-
ciers a terme — des mouvements qui avaient été
observés ces derniéres années en raison de la
structure inverse des taux — ont nettement dimi-
nué d’intensité. A la fin du premier trimestre de
1991, les créanclers a vue ne s’établissaient que
1% au-dessous de leur niveau de I'année précé-
dente; les fonds placés sur les livrets et carnets
de dépdts ont méme enregistré un taux de crois-
sance de 1%. En s'inscrivant & 16%, le taux d’ex-
pansion des créanciers a terme estresté relative-
ment éleve; celui de ce méme poste en francs
suisses s'est toutefois établi & 11%. Quant au
montant des obligations de caisse et des obliga-
tions, il dépassait, a la fin du premier trimestre de
1991, de 9% celui de fin mars 1990.

Les placements fiduciaires des 67 banques se
chiffraient, a fin mars 1991, & un montant a peine
inférieur a celui de I'année précédente. Ces fonds
provenaient pour un tiers de résidents, et les
banques les ont placés presque exclusivement
a I'étranger.
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Eroffnungsansprache
an der Generalversammlung der Schweizerischen Nationalbank
Peter Gerber, Prasident des Bankrates der Schweizerischen Nationalbank*

Zur Zeit unserer letzten Generalversammiung
standen wir im Banne der faszinierenden Ent-
wicklung im ostlichen Teil Europas. Zuversicht
und Hoffnung pragten die Gemiuter. Der jahr-
zehntelange Druck des dstlichen Machtblocks
war gewichen, und die Aussichten auf einen
dauerhaften Frieden schienen besser alsjeinden
letzten Jahrzehnten. Europa schien, befllgelt
durch die unter dem Kirzel EG 92 laufenden
Einigungsbestrebungen und durch den Einbezug
des Ostlichen Teils Mitteleuropas, aufzusteigen
zu einer neuen Rolle in der Welt. Die Vereinigten
Staaten standen - obwohl nun einzige Super-
macht - im Schatten der Entwicklung in Europa.
Die Schweiz erfreute sich eines verbreiteten
Wohlstands, war aber uneinig in bezug auf ihre
kunftige Identitat. Die Frage, wie sich die Schweiz
angesichts der européischen Einigungsbestre-
bungen verhalten soll, riickte ins Zentrum des
Interesses.

Die Weltwirtschaft - jedenfalls die Wirtschaft des
OECD-Raums - stand seit Jahren im Zeichen
eines langen Aufschwungs, der allerdings durch
zunehmende Inflationstendenzen (berschattet
wurde. Der Aufschwung war vor allem in Japan
und in Kontinentaleuropa, insbesondere in der
Bundesrepublik Deutschiand, stark, wahrend
sich die Konjunktur in den USA und Grossbritan-
nien abschwachte. Das insgesamt von Prosperi-
tat gepragte Bild war getribt durch eine Reihe
von strukturellen Problemen sowohl in den Indu-
strieldndern als auch vor allem in den Entwick-
lungsléandern und den ehemals kommunistischen
Staaten.

Bis heute haben sich zwar die fundamentalen Ge-
gebenheiten nicht wesentlich geéndert. Die Lage
présentiert sich aber doch in anderer Weise. Auf
verschiedenen Gebieten einschliesslich der Wirt-
schaftslage machte die Hochstimmung des Friih-

* gehalten in Bern am 26. April 1991

jahrs 1990 einer nuchternen, realistischeren Be-
urteilung Platz. Der Golfkrieg setzte manchen
Traumen des Frihlings 1990 ein abruptes Ende.
Die Hoffnungen auf den Beginn eines Zeitalters
des Friedens in der Welt erhielten durch die Ereig-
nisse am Persischen Golf einen Dampfer. Ande-
rerseits kam die Idee der UNQO mit deren Aktionen
im Mittleren Osten in bemerkenswerter Weise
zum Tragen, und die USA konnten trotzihrer wirt-
schaftlichen Schwachen ihre Stellung als domi-
nierende Weltmacht souveran festigen.

In der Sowjetunion kdmpfen Reformer und Kon-
servative um die Macht; der Machtkampf wird
Uberlagert von den Nationalitdtenkonflikten des
Riesenreiches. Die enemaligen Satellitenstaaten
koppelten sich politisch und wirtschaftlich von
der Sowijetunion ab; dieser Prozess wurde besta-
tigt durch die formelle Auflésung des Warschauer
Paktes. Die Umgestaltung der ehemals zentral
verwalteten Wirtschaften erweist sich ais schwie-
riger als die Optimisten erwarteten. Nicht die
Knappheit an finanziellen Mitteln, sondern die
Schwierigkeiten, die rechtlichen und gesell-
schaftlichen Strukturen fur eine Marktwirtschaft
zu schaffen, bildeten dabei den Hauptengpass.

Auch die édlteren Strukturprobleme der Weltwirt-
schaft harren weiter einer Losung. Dazu gehoren
die Uberschuldung vieler Entwickiungs!ander, die
Probleme des internationalen Handels und das
erst wenig reduzierte Leistungsbilanzdefizit der
USA. Zu den Strukturproblemen ist nun weltweit
eine Abschwachung der Konjunktur gekommen.
Die USA, Grossbritannien und einige kleinere
Lander sind in eine Rezession geraten, und auch
in den Ubrigen Industrielandern mit Ausnahme
Deutschlands und Japans ist eine deutliche Ab-
flachung festzustellen. Die Teuerung bleibt fast
Uberall hoch, die Arbeitslosigkeit ist im Steigen
begriffen, und die offentlichen Finanzen zei-
gen vielfach erneut eine defizitdre Tendenz. Die
Abschwéachung der Konjunktur trug zur Ver-
schlechterung der Ertragsiage vieler Banken bei.
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Auch in der Schweiz ist eine Beruhigung des kon-
junkturellen Klimas festzustellen. Ohne eine sol-
che Beruhigung ldsst sich die Preisstabilitat nicht
zurtickgewinnen. Zur Zeit befinden wir uns aller-
dings noch in der unangenehmen Phase, in der
wir zwar die Nachteile der Dampfung teilweise
deutlich spuren, die Vorteile sich aber erst abzu-
zeichnen beginnen. Insbesondere ist die Teue-

rung im Einklang mit den Prognosen von Ende
1990 noch hoch. Spekulativen Exzessen — inshe-
sondere auf dem Immobilienmarkt —ist die Spitze
gebrochen worden. In der Hoffnung, dass wir in
einemJahr die Friichte der Inflationsbekampfung
greifen konnen, erdffne ich die heutige General-
versammiung.
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Assemblée genérale de la Banque nationale suisse*

Allocution d’ouverture de Peter Gerber,
président du Conseil de banque de la Bangue nationale suisse

A I’époque de notre derniére Assemblée géné-
rale, nous étions captivés par I'évolution fasci-
nante qu'enregistrait la partie orientale de I'Eu-
rope. La confiance et I'espoir imprégnaient alors
les esprits. La pression exercée durant des dé-
cennies par le bloc de I'Est s'était dissipée, et les
perspectives d’une paix durable n’avaient jamais
paru aussi bonnes depuis de nombreuses an-
nées. L' Europe, stimulée par le processus d'in-
tégration en cours - CE 92 - et son élargissement
vers I'Est, semblait appelée & jouer un nouveau
rble dans le monde. Les Etats-Unis d’Amérique —
seule superpuissance restante - étaient un peu
éclipsés par cette évolution. De son coté, la
Suisse jouissait d'un bien-étre assez généralisé,
mais était divisée quant a sa future identité. La
question de I'attitude a adopter face au proces-
sus d’intégration européenne retenait toujours
plus I'attention de nos concitoyens.

L'économie mondiale - en tout cas la zone de
I’OCDE - bénéficiait depuis des années d'une
phase d’essor, phase qui était cependant de plus
en plus assombrie par des tendances inflationni-
stes croissantes. L'essor était particuliérement
vigoureux au Japon et en Europe continentale -
notamment en République fédérale d’Allemagne -,
alors que la conjoncture faiblissait aux Etats-Unis
et au Royaume-Uni. Cette image de prospérité
était toutefois ternie par une série de problémes
structurels frappant les pays industrialisés, mais
surtout les pays en développement et les Etats
anciennement communistes.

Depuis, ces données fondamentales ne se sont
pas modifiées substantiellement. Néanmoins, la
situation se présente aujourd’hui sous un jour dif-
férent. Dans plusieurs domaines, y compris I'éco-
nomie, le climat d’euphorie du printemps de 1990
afait place a un jugement plus réaliste et plus ob-
jectif. La guerre du Golfe a brisé maints réves du

*Berne, le 26 avril 1991

printemps de 1990, et mis une sourdine aux
espoirs d’entrer dans une ére de paix. D'un autre
coté,!'ONU est parvenue a jouer son role face aux
événements du Moyen-Orient, et les Etats-Unis
ont pu, en dépit des faiblesses de leur économie,
renforcer de fagon magistrale leur suprématie
mondiale.

En Union soviétique, les réformateurs et les con-
servateurs luttent pour le pouvoir, lutte sur la-
quelle se greffent des conflits de nationalités. Les
anciens pays satellites ont pris leurs distances,
sur le plan politique comme dans le domaine éco-
nomique, vis-a-vis de I’'Union soviétique. La dis-
solution formelle du Pacte de Varsovie a confirmé
cette évolution. Toutefois, la transformation des
anciennes économies a planification centralisée
s'avére plus compliquée que ne le prévoyaientles
optimistes. Le probléme majeur ne réside pas
dans la faiblesse des moyens financiers a dispo-
sition, mais bien dans les difficultés a créer les
structures juridiques et sociales nécessaires a
une économie de marché.

Les problémes structurels auxquels I'économie
mondiale est confrontée depuis un certain temps
déja ne sont, eux non plus, pas encore résolus.
Parmi eux figurent le surendettement de nom-
breux pays en développement, les probiemes du
commerce international et le déficit, qui n’a guére
diminué jusqu’a présent, de la balance courante
américaine. A cela est venu s’ajouter un affaiblis-
sement de la conjoncture dans le monde. Les
Etats-Unis, e Royaume-Uni et quelques petits et
moyens pays sont entrés dans une phase de ré-
cession; un net tassement a été observé dans les
autres pays industrialisés, a I’exception de I’Alle-
magne et du Japon. Le renchérissement reste
élevé presque partout, le chdmage est en hausse
et, dans le domaine des finances publiques, nom-
bre de déficits ont de nouveau tendance a s’ac-
croitre. L'affaiblissement de la conjoncture a con-
tribué également a la diminution des bénéfices
de maints établissements bancaires.
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En Suisse aussi, la conjoncture marque un ralen-
tissement. Pour retrouver la stabilité des prix, il
est nécessaire de passer par une telle thérapie.
Actuellement, nous sommes dans une phase en-
core désagréable, puisque les inconvénients de
lamodération de|'activité économique se fonten

partie netiement sentir et que les avantages com-
mencent seulement a apparaitre. Le renchérisse-
ment en particulier est toujours élevé, confirmant

ainsi les prévisions faites a la fin de 1990. En re-
vanche, les excés de nature spéculative, qui ont
été observés notamment sur le marché immobi-
lier, ont pu étre éliminés. Monsieur Lusser fera le
point dans un instant sur la lutte que la Banque
nationale méne contre I'inflation. J'ouvre I'As-
semblée générale de ce jour avec I'espoir que
nous pourrons récolter les fruits de cette lutte
dans un an.
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Generalversammlung der Schweizerischen Nationalbank
Referat von Markus Lusser, Prasident des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank*

Die Strategie der Nationalbank
1. Der geldpolitische Kurs

Die Nationalbank flhrt seit zweieinhalb Jahren
eine restriktive Geldpolitik. Die Teuerung — sie
dirfte im Oktober 1990 mit 6,4% ihren Hohepunkt
erreicht haben ~ geht tendenziell wieder leicht
zurlck. Die Trendwende in der Entwicklung der
Teuerung deutet darauf hin, dass unser Restrik-
tionskurs zu greifen beginnt. Wir haben aber kei-
nen Grund zur Euphorie. Der Kampf gegen die
Teuerung ist, die Preisentwicklung in den ersten
Monaten dieses Jahres zeigt es deutlich, noch
keineswegs gewonnen. Alle Prognostiker sind
sich einig: Wir mussen bis in den Sommer hinein
mit Teuerungsraten, die kaum unter 5% sinken
werden, leben. Markante Preiserhébungen ste-
hen erst noch bevor. Der Landesindex der Konsu-
mentenpreise wird im Mai als Folge der starken
Erhéhung der Mieten und weiterer administrierter
Preise noch einmal deutlich steigen. Die Teuerung
durfte in der zweiten Jahreshélfte jedoch zurlick-
gehen. Derlangsame Abbau der Teuerung strapa-
ziert unsere Geduld. Das ersehnte Ziel eines
stabilen Preisniveaus rickt aber in Sichtweite.

Der Ruckgang der Teuerung ist mit einer Ab-
flachung des schweizerischen Wirtschafts-
wachstums verbunden. Das reale Bruttoinland-
produkt hatte noch bis zum zweiten Quartal 1990
mit einer Jahresrate von rund 3% zugenommen.
Im dritten Quartal machten sich erste wirtschaft-
liche Schwachezeichen bemerkbar. Der Konjunk-
turabschwung, der inzwischen die meisten Bran-
chen der schweizerischen Wirtschaft erfasste,
dirfte sich in den kommenden Monaten fort-
setzen. Wir erwarten jedoch, im Gegensatz zu
einzelnen Prognostikern, keine Rezession. Die
Aussichten der schweizerischen Wirtschaft sind
gegenwartig freilich nur schwierig zu beurteilen.
Siehangen, als Folge unserer engen Verflechtung

~ gehalten in Bern am 26. April 1991

mit der Weltwirtschatft, stark von der Entwicklung
im Ausland ab. Wir wissen nicht, wie weit [mpulse
aus dem Ausland das Wachstum unserer Wirt-
schaft méassigen oder beleben werden. Die kon-
junkturelle Entwicklung in den wichtigsten Indu-
strieldandern verlduft hochst unterschiedlich. Der
wirtschaftliche Aufschwung hait im westlichen
Teit Deutschlands nach wie vor an. Anzeichen
einer deutlichen Abschwéchung mehren sich
dagegenin Frankreich und Italien. Die Aussichten
der Vereinigten Staaten und Grossbritanniens,
die sich beide in einer Rezession befinden, blei-
ben unsicher.

Die Abschwéchung der Konjunktur idsst in der
Offentlichkeit da und dort den Ruf nach einer
deutlichen Lockerung der Geldpolitik erschaiien.
ich sehe keinen Anlass, die Geldschieuse zu
offnen. Wir konnen den Pelz nicht waschen, ohne
ihn nass zu machen. Die konjunkturelle Uber-
hitzung, an der unsere Wirtschaft bis zum Som-
mer 1990 krankte, bildete den Nahrboden fir den
Bazillus der Teuerung. Der Kampf gegen die Teue-
rung lasst sich ohne eine Drosselung des hohen
Wachstums der schweizerischen Wirtschaft, das
in den zwei letzten Jahren die Grenzen unserer
Produktionskapazitdten sprengte, nicht gewin-
nen. Wir haben - wollen wir den Weg zuruck zu
einem stabilen Preisniveau finden - den Gartel
enger zu schnallen. Oder anders gesagt: Wir
mussen das Wirtschaftswachstum wieder mit der
Entwicklung des Produktionspotentials in Ein-
klang bringen.

Wir sind daher von der Notwendigkeit, unsere
restriktive Geldpolitik fortzusetzen, Uberzeugt.
Ich mochte damit nicht den Eindruck erwecken,
Produktion und Beschaftigung blieben in unse-
rem geldpolitischen Kalkil unbertcksichtigt. Wir
dirfen und wollen die geldpolitische Bremse
nicht starker, als es notwendig ist, um die Teue-
rung in Schach zu halten, anziehen.

Wirverscharften denim Herbst 1988 eingeleiteten
Restriktionskurs im Jahre 1989 und Anfang 1990
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weiter, da das Preisniveau wesentlich stérker als
angenommen zu steigen drohte und der Schwei-
zer Franken sich ausgepragt abschwéchte. Diese
sukzessive Straffung der geldpolitischen Ziigel
ausserte sich in einem deutlichen Ruckgang der
Notenbankgeldmenge. Sie lag im vierten Quartal
1990 saisonbereinigt um 2,6% unter dem Stand
des Vorjahres. Wir liefen damit — die Notenbank-
geldmenge warschon im Jahre 1989 geschrumpft
- Gefahr, eine zu restriktive Geldpolitik zu fUhren.
Daher begannen wir im Spdtsommer 1990, unse-
ren Restriktionskurs sachte zu massigen. Die
Wiedererstarkung des Frankens erweiterte unse-
ren geldpolitischen Spielraum. Wir nutzten ihn
mit der gebotenen Vorsicht.

Ende 1990 beschlossen wir, den im Spatsommer
eingeschlagenen Kurs im laufenden Jahr fortzu-
fahren. Wir sahen, entgegen unserer bisherigen
Praxis, jedoch davon ab, ein Jahresziel flr das
Wachstum der saisonbereinigten Notenbank-
geldmenge festzulegen. Was stand hinter diesem
Entscheid? Wir konnten uns angesichts des unsi-
cheren internationalen Umfelds nicht zum voraus
auf einen genau definierten geldpolitischen Kurs
flr 1991 verpflichten. Unser geldpolitischer Spiel-
raum wurde und wird vor allem durch die hohen
Zinssatze in Deutschland eingeschrankt. Wir
wussten nicht, wie weit wir die inidndischen Zins-
satze zu senken vermdchten, ohne einen mar-
kanten Kurszerfall des Frankens auszulosen. Die
Fixierung des Wechselkurses stand nicht zur
Diskussion. Wir wollten aber eine Entwicklung
am Devisenmarkt, wie sie Ende 1989 aufgetreten
war, vermeiden. Wir mussten unsere aussen-
wirtschaftliche Flanke absichern. Eine Ubertrie-
bene Abwertung des Frankens hétte die Import-
preise erhdhtund damit dem Inflationsfeuer neue
Nahrung zugefihrt. Diese Uberlegungen veran-
lassten uns zu der Ende 1990 angekundigten
geldpolitischen Strategie.

Diese Strategie beruht auf vier Pfeilern:

— Unsere internen Untersuchungen deuten dar-
auf hin, dass wir mit einem durchschnittlichen
Wachstum der Notenbankgeldmenge von rund
1% pro Jahr das schweizerische Preisniveau
mittelfristig zu stabilisieren vermdgen. Das
Wachstum der Notenbankgeldmenge lagin den
Jahren 1989 und 1990 deutlich unter dem von

uns im Durchschnitt einer Periode von mehre-
ren Jahren angestrebten Niveau von 1%. Dies
gilt auch dann, wenn wir den Rickgang der
Liquiditatshaltung der Banken, den die Revi-
sion der bankengesetzlichen Liquiditdtsvor-
schriften und die Einflhrung des elektroni-
schen Interbank-Zahiungssystems SIC aus-
I6sten, berilicksichtigen. Die Riickkehr zu einer
mittelfristig orientierten Geldmengenpolitik
drangte sich angesichts der Wiedererstarkung
des Frankens und der Fortschritte bei der Teue-
rungsbekampfung auf. Wir beschlossen daher,
die Notenbankgeldmenge im Jahre 1991 wieder
auszuweiten und dem mittelfristigen Wachs-
tumsziet von 1% anzunéhern.

Unsere mittelfristig angelegte Strategie bedeu-
tet nicht, dass wir die Notenbankgeldmenge
Jahr fur Jahr um 1% ausdehnen werden. Die
Wachstumsrate von 1% ist als Durchschnitt,
der sich auf eine Periode von 3-5 Jahren be-
zieht, zu verstehen. Das effektive Wachstum
der Notenbankgeldmenge durfte diesen Durch-
schnitt in einzelnen Jahren Uber-, in anderen
Jahren unterschreiten. Es lag in den vergange-
nen zwei Jahren deutlich unter dem angestreb-
ten Durchschnitt. Ich schliesse deshalb die
Mdglichkeit, dass die Notenbankgeldmenge in
der naheren Zukunft voriibergehend um mehr
als 1% steigen und erst anschliessend tenden-
ziell auf den mitteifristigen Wachstumspfad
einschwenken wird, nicht aus. Ein Uberdurch-
schnittliches Wachstum der Notenbankgeld-
menge ist vor allem in Zeiten fallender Zins-
sdtze zu erwarten, da der Notenumlauf in der
Schweiz empfindlich auf Zinsédnderungen
reagiert.

Das mittelfristige Geldmengenziel von 1% de-
finiert die generelle geldpolitische Marschrich-
tung. Es bestimmt jedoch nicht zwingend das
Wachstum der Geldmenge, das wir im Jahre
1991 anstreben werden. Der Rhythmus der Aus-
weitung der Geldmenge wird vom wirtschaft-
lichen Umfeld abhangen. Wir beriicksichtigen
vor allem die Entwicklung des Wechselkurses
des Frankens gegenuber den wichtigsten Wéh-
rungen. Die D-Mark/Franken-Relation spielt
dabei eine wesentliche Rolle. Dies bedeutet
allerdings nicht, dass wir den Wechselkurs
innerhalb enger Grenzen stabil halten wollen.



Es geht uns lediglich darum, Entwickiungen
wie Ende 1989, als der Franken sich massiv
abschwachte, zu verhindern.

- Wir konkretisieren unsere geldpolitischen Ab-
sichten, indem wir am Anfang jeden Quartals
eine Prognose der Notenbankgeldmenge far
diekommenden Monate aufstellen und in unse-
rem Monatsbericht mit Erlauterungen publizie-
ren. Wir streben eine transparente Darstellung
unseres Kurses an. Sie genugt meines Erach-
tens, auch im internationalen Vergleich, hoch-
sten Qualitatsanforderungen. Die Prognose
der Notenbankgeldmenge spiegeit die geldpo-
litische Marschrichtung, die durch das mittel-
fristige Ziel vorgegeben ist. Sie beriicksichtigt
aber auch das aktuelle wirtschaftliche Umfeld
und hier vor allem die Lage am Devisenmarkt.
Wir sagten fUr das erste Quartal 1991 eine — ge-
messen am Stand des Vorquartals - leichte
Zunahme der Notenbankgeldmenge voraus.
Diese Prognose verdeutlichte unser Bestre-
ben, den Restriktionskurs vorsichtig zu massi-
gen. Uber die Marschrichtung bestand damit
Klarheit. Wir erachteten aber angesichts derim-
mer noch hohen Teuerung wie der labilen Lage
am Devisenmarkt eine rasche Lockerung der
Geldpolitik nicht als angebracht.

Die Entwicklung der Notenbankgeldmenge und
der Zinssdtze seit Anfang 1991 stimmt mit un-
seren Erwartungen grundsétzlich Uberein. Die
Notenbankgeldmenge steigt wieder. Ihre Zu-
nahme, sie lag im ersten Quartal 1991 um 1,6%
tber dem Niveau der Vorperiode, Ubertraf unsere
Prognose sogar. Die Zinssatze bildeten sich
leicht zurtick. Der Abbau der Zinsséatze erfolgte
anfanglich etwas schneller als erwartet. Die Lage
am Geld- und Kapitalmarkt konsolidierte sich
aber inzwischen wieder. Die Abschwéchung, die
der Schweizer Franken nach dem Sieg der Alliier-
ten im Golfkrieg erfubr, zeigt deutlich, dass der
Spielraum fur eine weitere Lockerung der Geld-
politik beschrénkt bleibt.

Die hartnéckig hohe Teuerung ruft in der Offent-
lichkeit immer wieder die Frage hervor, ob es
nicht moglich gewesen wiére, die gegenwdrtigen
Probleme mit einer anderen Geldpolitik zu ver-
meiden. Ich &usserte mich wiederholt zu den
Grinden der ungewohnt starken schweizeri-
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schen Teuerung und mochte daher heute nur auf
einen Aspekt der Geldpolitik, der in letzter Zeit
ofters diskutiert wird, eingehen:

2. Fixierung des Wechselkurses?

Hétte die Schweiz mit einer Fixierung des Fran-
kens gegenuber der D-Mark oder dem ECU in der
Teuerungsbekampfung — wie einige Beobachter
unserer Geldpolitik meinen — bessere Ergebnisse
erzielt? Die BefUrworter fixer Wechselkurse stel-
len haufig nicht klar, was genau sie unter einer
Kursfixierung verstehen. Es gibt flir mich aber
nur eine sinnvolle Methode: Die Nationalbank
misste erstens eine Paritat des Frankens gegen-
uber der D-Mark oder dem ECU festlegen. Sie
séhe sich zweitens gezwungen, auf Paritats-
anderungen kunftig Gberhaupt zu verzichten oder
hochstens in Ausnahmefallen zu ihnen Zuflucht
zunehmen. Schliesslich hatte sie sich drittens zu
verpflichten, die relevanten Marktkurseinnerhalb
einer engen Bandbreite um die Paritat herum zu
halten.

Wir verldren, wirde der Frankenkurs in diesem
Sinne fixiert, unsere geldpolitische Autonomie
weitgehend. Die Notenbank eines kleinen Lan-
des, das eng mit der Weltwirtschaft verflochten
ist, kann nicht gleichzeitig den Wechselkurs fixie-
ren und die Geldmenge nach ihrem Gutdinken
steuern. Der Verlust an geldpolitischer Auto-
nomie musste sich auch in einer Angleichung
der schweizerischen Geldmarktsatze an jene
Deutschlands dussern. Die schweizerische Zins-
entwicklung wirde fortan fast ausschliesslich
vom Ausland bestimmit.

Diese Konsequenzen des Verlustes an geldpoliti-
scher Autonomie wéren — argumentieren jeden-
falls die Beflirworter fixer Wechselkurse - zu
verkraften, wenn die Schweiz im Gegenzug am
Stabilitéatserfolg Deutschlands und weiterer Lan-
der des Europdischen Wahrungssystems (EWS)
teilhaben konnte. Die Preisentwicklung in der
Schweiz wirde nach der Fixierung des Wechsel-
kurses in der Tat stérker als bisher von jener im
europaischen Ausland abhangen. Diese Abhan-
gigkeit galte vor allem fiir die inlandischen Preise
importierter und exportierter Guter. Sie wirden
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sich dhnlich zu den Preisen im européischen Aus-
land bewegen.

Die Befurworter einer Wechselkursfixierung wei-
sen oft auf die Erfahrungen der Lander des EWS
und Osterreichs hin. Diese Lander erzielten mit
einem fixen Wechselkurs in der jingsten Vergan-
genheit teilweise tiefere Teuerungsraten als die
Schweiz. Unser Land fuhr umgekehrt mit einer
geldpolitischen Strategie, die auf der strikten
Kontrolle der Geldmenge beruht, lange Zeit gut.
Wir missen zugeben, dass die Ergebnisse unse-
rer Geldmengenpolitik gegenwartig zu wiinschen
ubriglassen. Die Teuerung befindet sich auf
einem unakzeptabel hohen Niveau. Es wére aber
eine lllusion zu glauben, alle unsere Probleme
liessen sich mit einer Fixierung des Wechselkur-
ses schlagartig 16sen. Ein fixer Wechselkurs ver-
mochte keinen mechanischen Zusammenhang
zwischen der schweizerischen und der auslandi-
schen Preisentwicklung zu schaffen. Die Schweiz
Uberndhme nicht einfach die auslandische Teue-
rung. Der fixe Wechselkurs wirde lediglich daftr
sorgen, dass die Preise international gehandelter
Guter und Dienstleistungen im In- und Ausland
ahnlich verlaufen. Die Preise von Gitern und
Dienstleistungen, die nurimInland produziertund
konsumiert werden, kdnnen sich dagegen selbst
unter einem Fixkurs-System international unter-
schiedlich entwickeln. Die hausgemachte Teue-
rung vermag daher auch unter einem solchen
System zum Problem zu werden. Die Preisent-
wicklung im EWS zeigt dies deutlich: Die Teue-
rungsraten der EWS-Mitglieder glichen sich zwar
an. Es bestehen von Land zu Land aber noch im-
mer betrachtliche Unterschiede.

Lassen Sie mich diese Schwierigkeiten anhand
der jingsten Entwicklung der schweizerischen
Teuerung verdeutlichen! Es ist moglich, dass die
Preise, hatten wir den Wechselkurs des Fran-
kens beispielsweise Anfang 1987 gegeniiber der
D-Mark fixiert, nicht auf das heutige Niveau ge-
stiegen waren. Wir hatten trotzdem nicht einfach
die niedrige deutsche Teuerung Gbernommen. Ich
vermute, dass die Teuerung in der Schweiz auch
unter einem Fixkurs-System deutlich hdher als in
unserem nordlichen Nachbarland ausgefalien
ware. Drei Uberlegungen sprechen fiir diese
These:

- Die Franken/D-Mark-Relation blieb von 1983
bis 1987 tendenziell stabil. Die Teuerung lag in
unserem Land im Durchschnitt trotzdem um
knapp einen Prozentpunkt Uber jener in der
Bundesrepublik.

— Die fur die Schweiz typischen Indexmechanis-
men hatten auch unter einem Fixkurs-System
gespielt. Die schweizerischen Geldmarktsétze
hatten sich tendenziell an jene in Deutschland
angeglichen. Unsere Zinssétze liegen gegen-
wartig wieder unter den deutschen. Der fixe
Wechselkurs hdtte die massive schweizerische
Zinshausse noch verstarkt und verlangert. Er
hatte den sprunghaften Anstieg der schwei-
zerischen Wohnungsmieten folglich nicht ver-
hindert, sondern im Gegenteil noch verscharft.
Die Verteuerung der Wohnungsmieten - sie fiel
bei uns in den vergangenen zwei Jahren drei-
mal starker als in Deutschland aus — hatte auch
unter einem Fixkurs-System zu einem voruber-
gehenden Inflationsvorsprung gegeniiber un-
seren nordlichen Nachbarn geflhrt. Fertige
Hauser lassen sich eben nicht mit samt dem zu-
gehorigen Land aus dem Ausland importieren.
Die Preise am inlandischen Wohnungsmarkt
entwickeln sich auch bei einem fixen Wechsel-
kurs unabhangig von jenen der umliegenden
Lander.

- Der Ubergang zu einem Fixkurs-System hatte
auch ein weiteres Problem, das uns die
Bekédmpfung der Teuerung gegenwartig
erschwert, nicht geldst. Das Wirtschafts-
wachstumin Westeuropa begann sich im Som-
mer 1988 zu beschleunigen. Auch die Schweiz
geriet in den Sog dieses europaischen Kon-
junkturaufschwungs. Die Wachstumsimpulse
ausdemAuslanddsten —gepaart mitder etwas
expansiveren Geldpolitik, die die Nationalbank
im Jahre 1987 und in der ersten Hélfte 1988 ge-
fiihrt hatte — eine konjunkturelle Uberhitzung
unserer Wirtschaft aus. Der Wachstumsschub,
der im Sommer 1988 sinsetzte, traf die schwei-
zerische Wirtschaft namlich zu einem Zeit-
punkt, zu dem die inlandischen Produktions-
kapazitaten bereits voll ausgelastet waren und
Vollbeschaftigung herrschte. Die meisten an-
dern Lander Kontinentaleuropas verfligten da-
gegen uber erhebliche Kapazitatsreserven und
eine hohe Arbeitslosigkeit. Die konjunkturel-



len Uberhitzungserscheinungen und damit der
Teuerungsdruck waren in der Schweiz deshalb
ausgepragter als in unseren Nachbarlandern.
Sie wéren auch unter einem Fixkurs-System
aufgetreten.

Was ist aus diesen Uberlegungen zu schliessen?
Auch ein fixer Wechselkurs bietet keine Garantie
fur die elegante Umschiffungaller geldpolitischen
Klippen, die uns gegenwartig die Bekampfung der
Teuerung erschweren. Einige Verfechter fester
Kurse werden mir entgegnen, in der Praxis sei we-
der eine permanente Fixierung der Wechselkurse
noch ein reines Floating wiinschenswert. Die Na-
tionalbank sollte vielmehr danach trachten, ihre
Geldpolitik je nach den wirtschaftlichen Umstén-
den einmal auf die Geldmenge und ein andermal
auf den Wechselkurs auszurichten. Sie hatte,
sprache das weltwirtschaftliche Umfeld flr eine
autonome Geldpolitik, eine strikte, stabilitats-
orientierte Geldmengenpolitik zu fiihren und den
Wechselkurs frei schwanken zu lassen. Kénnte
sie dagegen an den Stabilitatserfolgen anderer
Lander teilhaben, so hatte sie den Frankenkurs,
unter Verzicht auf eine autonome Geldpolitik,
gegenuber den Waéhrungen dieser Lander zu
fixieren. Diese geldpolitische Strategie wiurde -
meinen die Vertreter dieser These - die Vorteile
fixer mit jenen flexibler Wechselkurse vereinen.

Der Vorschlag klingt auf den ersten Blick beste-
chend. Mischsysteme schaffen jedoch meist
mehr Probleme, als sie |0sen. Ich mochte vor
allem davon abraten, einen Paritatskurs fur den
Franken festzulegen, ihn aber stets dann, wenn
die wirtschaftlichen Umstéande flr eine autonome
Geldpolitik sprechen, anzupassen. Die National-
bank liefe mit haufigen Anderungen des Paritéts-
kurses Gefahr, statt mit den Vorteilen mit samtli-
chen Nachteilen fixer und flexibier Wechselkurse
gesegnet zuwerden. Ein Mischsystem gewahrlei-
stet-dieszeigendie Erfahrungen anderer Lander
- keine solide Verankerung der stabilitdtsorien-
tierten Geldpolitik. Die Nationalbank ware haufig
im Ungewissen, ob sie sich an der Geldmenge
oder am Wechselkurs ausrichten soll. Sie wirde
dazu verleitet, kurzfristig zu agieren. Und damit
liefe sie Gefahr, die mittlere Frist aus den Augen
zu verlieren. Ein Blick in die Vergangenheit zeigt
jedoch eindeutig: Eine wirksame, stabilitatsorien-
tierte Geldpolitik muss mittelfristig angelegt sein.
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Wir kdnnen der Forderung nach mittelfristiger
Ausrichtung unserer Politik grundsétzlich auf
zwej Wegen gerecht werden: Wir steuern entwe-
der die Geldmenge mit dem Ziel, das Preisniveau
mittelfristig stabil zu halten. Oder aber wir fixieren
eine Wechselkursparitat des Frankens gegen-
uber der Wahrung eines wichtigen stabilitats-
bewussten Landes oder einer Gruppe solcher
Lander im Willen, diese Paritat moglichst selten
zu andern.

Wir sehen uns damit vor eine klare Wahl gestellt:
Wir steuern entweder die Geldmenge oder wir
fixieren den Wechselkurs. Der Entscheid fur eine
geldmengenorientierte Politik bedeutet aber
nicht, dass wir den Wechselkurs véllig vernach-
lassigen mlssen. Wir waren in der Vergangenheit
wiederholt bestrebt, der Entwicklung des Wech-
selkurses Rechnung zu tragen undextreme Kurs-
ausschldge im Rahmen unserer Geldmengen-
politik zu méssigen. Wir werden dies auch in Zu-
kunft tun. Auslandische Notenbanken, die wie wir
eine geldmengenorientierte Politik flhren, ver-
halten sich &hnlich. Wir missen uns in diesem
Falle jedoch hauptsdchlich an der Geldmenge
orientieren.

Anderte sich das geldpolitische Umfeld so stark,
dass die schweizerischen W&hrungsbehorden
eine Fixierung des Wechselkurses in Betracht
ziehen sollten? Ich schliesse die Mdaglichkeit,
dass die Schweiz langerfristig zu einem fixen
Wechselkurs zuruckkehren wird, nicht aus. Wir

_werden dieses Problem im Zusammenhang mit

der Frage, wie unser Land seine kunftigen poli-
tischen und wirtschaftlichen Beziehungen zur
Europdischen Gemeinschaft gestalten soll, ohne-
hin diskutieren miissen. Eine grundsétzliche An-
derung unserer geldmengenorientierten Politik
drangt sich einstweilen jedoch nichtauf. Fragwiir-
dige wechselkurspolitische Experimente wéren
fehl am Platz. Wir missen unsere Kréafte vielmehr
darauf ausrichten, die Teuerung mit allen Mitteln,
die uns zur Verfugung stehen, zu verringern und
die Preisstabilitat in der Schweiz wieder her-
zustellen. Dies aber zwingt uns, weiterhin einen
grundsatzlich restriktiven geldpolitischen Kurs
zu verfolgen.
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Assemblée générale de la Banque nationale suisse”
Exposé de Markus Lusser, président de la Direction générale de la Banque nationale suisse

La stratégie de la Banque nationale
1. Le cours de Ia politique monétaire

Depuis deux ans et demi, la Banque nationale
méne une politique monétaire restrictive. Aprés
avoir atteint 6,4% - vraisemblablement son ni-
veau maximal - en octobre 1990, le renchéris-
sement tend aujourd’hui a faiblir légérement. Le
revirementde tendance dans I'évolution de I'infla-
tionincite a penser que le cours restrictif de notre
politique commence a porter ses fruits. Nous
n'avons cependant aucune raison de pavoiser.
Comme le montre I'évolution des prix au cours
des premiers mois de I'année, la lutte contre I'in-
flation n’est pas encore gagnée. Tous les spécia-
listes des prévisions économiques s’accordent a
dire que notre taux annuel de renchérissement ne
diminuera guére au-dessous de 5% jusqu’en été.
Des hausses sensibles de prix seront encore en-
registrées. En mai, I'indice des prix a la consom-
mation augmentera une fois encore nettement, a
cause de fortes hausses des loyers et de prix ad-
ministrés. Mais le renchérissement devrait recu-
ler dans la seconde moitié de ['année. Sa trés
lente décélération met notre patience & I’épreuve.
Lastabilité des prix, objectif tantdésiré, est toute-
fois en vue.

Lerepli durenchérissementestaccompagnéd’un
tassement de la conjoncture. En termes réels, le
produit intérieur brut s'est accru a un rythme an-
nuel d’environ 3% jusqu’au deuxieme trimestre
de 1990. Au troisiéme trimestre, les premiers si-
gnes de déclin del’activité se sont fait sentir. L af-
faiblissement de la conjoncture, qui s'est étendu
entre-temps alaplupart des branches de I’écono-
mie suisse, devrait continuer au cours des pro-
chains mois. Contrairement a ce que d'aucuns
prévoient, nous ne nous attendons toutefois pas
aune récession. Aujourd’hui, les perspectives de
I’économie suisse sont bien s(r difficiles a appré-
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cier. Du fait des relations étroites que notre éco-
nomie entretient avec I'étranger, elles dépendent
fortement de {’évolution dans les principaux au-
tres pays. Nous ne savons pas dans queile me-
sure des impulsions venant de I’étranger modére-
rontou stimuleront la croissance de notre écono-
mie. L'évolution de la conjoncture dans les princi-
paux pays industrialisés n’est de loin pas homo-
géne. L'essor de I'’économie ouest-allemande se
poursuit. Mais des signes toujours plus nom-
breux annoncent un net refroidissement de la
conjoncture en France et en ltalie. En outre, les
perspectives restent incertaines aux Etats-Unis
et au Royaume-Uni, pays qui sont entrés dans
une phase de récession.

Etant donné I'affaiblissement de la conjoncture,
des appels sont déja lancés ¢a et la pour que la
politique monétaire soit nettement assouplie. Je
ne vois — et je tiens a le dire clairement — aucune
raison d’ouvrir les vannes monétaires. On ne fait
pas d'omelette sans casser des ceufs. La sur-
chauffe dont notre économie a souffert jusqu’en
été 1990 a constitué un bouillon de culture haute-
ment propice au développementdu bacille de I'in-
flation. Pour vaincre le renchérissement, il est né-
cessaire de modérer la croissance de notre éco-
nomie, croissance qui, ces deux derniéres an-
nées, avait dépassé les limites données par les
capacités de production. Si nous voulons retrou-
ver le chemin de la stabilité des prix, nous devons
serrer notre ceinture. En d'autres termes, nous
devons ramener la croissance économique a un
rythme qui soit compatible avecl'évolution de no-
tre potentiel de production.

Nous sommes persuadés par conséquent qu’il
est nécessaire de poursuivre notre politique mo-
nétaire restrictive. Je ne voudrais cependant pas
vous donner 'impression que notre stratégie
ignore ce qui peut se passer du coté de la produc-
tionetdel’emploi. Par notre politique, nous ne de-
vons pas et ne voulons pas appuyer sur la pédale
des freins plus qu'il n’est nécessaire pour juguler
le renchérissement.



Le cours restrictif que nous avons donné a notre
politigue monétaire en automne de 1988 - je I'ai
déjarelevé,ici méme, il y a un an - a été accentué
en 1989 et au début de 1990, parce que le niveau
des prix menagait d’augmenter beaucoup plus
quenous nous y attendions et que le franc suisse
traversait une phase de faiblesse marquée. Ce
resserrement graduel des rénes monétaires s'est
traduit par une nette contraction de la monnaie
centrale. Au quatrieme trimestre de 1990, la mon-
naie centrale dessaisonalisée était inférieure de
2,6% a son niveau de la période correspondante
de 1989. Comme elle avait déja enregistré un repli
en 1989, nous risquions de mener une politique
trop restrictive. Aussi, vers la fin de I'éte 1990,
avons-nous commenceé a assouplir peu a peu no-
tre degré de rigueur. Le redressement du franc
surles marchés des changes a élargila marge de
manceuvre disponible pour un tel assouplisse-
ment. Nous avons mis a profit cette marge avecla
prudence requise.

Alafin de 1990, nous avons décidé de maintenir le
cap adopté dans les derniéres semaines de I'été.
Mais, contrairementalapratique suivie jusque-I3,
nous avons renonce a fixer un objectif annuel de
croissance en termes de monnaie centrale des-
saisonalisée. Pourguoi une telle décision? Etant
donné I'environnement international incertain,
nous ne pouvions nous engager a donner, en
1991, un cours trés précis a notre politique moné-
taire. Notre marge de manoeuvre en la matiére a
été et est toujours restreinte principalement par
les taux d’intérét élevés en Allemagne. Nous ne
savions pas jusqu'ou nos taux d’intérét pour-
raient étre réduits sans déclencher une nette
baisse du franc sur les marchés des changes. ||
n’était pas question d’adopter une relation de
change fixe quelcongue. Nous voulions cepen-
dant éviter la répétition de I’évolution observée a
la fin de 1989 sur les marchés des changes. Nous
devions veiller a ce que des impulsions infla-
tionnistes ne viennent pas des importations et
des exportations. Un affaiblissement excessif du
franc aurait fait augmenter les prix al'importation
et ravive l'inflation. Ces réfiexions nous ont con-
duits a adopter la stratégie annoncée a la fin de
1990, stratégie qui repose sur quatre piliers :

- Des études internes ontmontré ~ premier pilier
de notre stratégie - qu’une croissance de la
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monnaie centrale, a un rythme moyen d’environ
1% par an, est de nature a stabiliser &8 moyen
terme le niveau des prix en Suisse. L'évolution
de la monnaie centrale au cours des années
1989 et 1990 a été nettement inférieure au
rythme de 1% que nous visons en moyenne
d'une période de plusieurs années. L'écart est
net, méme si I'on tient compte de la diminution
gue les besoins en liquidités des banques ont
enregistrée alasuite de la révision des disposi-
tions régissant Jes liquidités bancaires et de la
mise en service du systeme électronique de
paiements interbancaires SIC. Le retour aune
politique monétaire axée sur le moyen terme
s'imposait, étant donné le redressement du
franc etles progrés accompiis dans la lutte con-
tre le renchérissement. Aussi avons-nous dé-
cidé d’augmenter la monnaie centrale, en 1991,
pour la rapprocher de son sentier de crois-
sance a moyen terme.

Notre stratégie, axée sur le moyen terme, ne si-
gnifie pas que nous augmenterons la monnaie
centrale de 1% chaque année. Le rythme de 1%
doit étre considéré - deuxiéme pitier de notre
stratégie - comme une moyenne qui porte sur
une période de 3 a 5 années. La croissance ef-
fective de la monnaie centrale pourrait donc
étre supérieure a la moyenne pendant certai-
nes années et inférieure pendant d’autres. Ces
deux derniéres années, elle a été nettement in-
férieure a la moyenne visée. Il est par consé-
quent possible que la monnaie centrale aug-
mente de plus de 1% prochainement, avant de
revenir sur son sentier de croissance a moyen
terme. La circulation des billets étant sensible,
en Suisse, aux variations des taux d’intérét, il
faut s’attendre, en particulier dans les phases
de repli des taux d'intérét, a une expansion de
I’agrégat supérieure a la moyenne.

L'objectif monétaire a moyen terme de 1%
donne, en d’autres termes, I'orientation géné-
rale de la politique monétaire. Il ne fixe cepen-
dant pas de maniére contraignante la crois-
sance de |'agrégat que nous visons en 1991. Le
rythme de progression de la monnaie centrale
dépendra de I'environnement économique.
Nous tenons compte avant tout - c'estlale troi-
sieme pilier de notre stratégie — de I'évolution
des cours des principales monnaies face au
franc. La relation de change entre le mark alle-
mand et le francjoue a cet égard unrole primor-
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dial. Cela ne signifie toutefois pas que nous en-
tendons maintenir les cours de change a l'in-
térieur d’'une marge étroite. Pour nous, il s'agit
uniquement d’éviter le retour a la situation que
nous avons connue a fin 1989, quand le franc fai-
blissait fortement.

- Pour concrétiser nos intentions en matiére de
politique monétaire, nous établissons au début
de chaque trimestre une prévision pouri’évolu-
tion de la monnaie centrale au cours des pro-
chains mois. La prévision est publiée, avec un
commentaire, dans notre Bulletin mensuel.
Nous nous efforgons ainsi ~ quatrieme pilier de
notre stratégie monétaire — de rendre transpa-
rent le cours de notre politique. Cette maniére
de faire donne une transparence qui satisfait a
mon avis a des exigences de qualité élevées,
sur le plan international également. La prévi-
sionque nous établissons pourl’évolutionde la
monnaie centrale refléte ’orientation que pren-
dra la politique monétaire, orientation qui dé-
coule del'objectif amoyen terme, mais qui tient
compte aussi de I'environnement économique
du moment, principalement de la situation sur
le marché des changes. Pour le premier tri-
mestre de 1991, nous avions prévu une légére
progression de lamonnaie centrale par rapport
au niveau des trois mois précedents. Par cette
prévision, nous avons montré notre intention
d'assouplir prudemment notre degré de ri-
gueur. La clarté a ainsi régné sur I'orientation
de notre politique. Compte tenu du ren-
chérissement toujours élevé et de la situation
instable sur le marché des changes, nous
avons estimé cependant qu’un assouplisse-
ment rapide de la politique monétaire n'était
pas opportun.

Fondamentalement, I’évolution de la monnaie
centrale et des taux d'intérét depuis le début de
1991 correspond a ce que nous attendions. La
monnaie centrale augmente de nouveau. Sa pro-
gression —au premier trimestre, elle dépassait de
1,6% son niveau des trois mois précédents - a
méme été supérieure a notre prévision. Les taux
d’intérét ont diminué légérement. Leur repli, dans
une premiére phase, a été plus rapide que prévu.
Entre-temps, la situation s’est de nouveau conso-
lidée sur les marchés monétaire et financier. L'af-
faiblissement que le franc a enregistré aprés la
victoire des coalisés dansla guerre du Golfe mon-

tre clairement I’étroitesse de la marge a disposi-
tion pour un nouvel assouplissement de notre
politique monétaire.

Une politique monétaire différente n'aurait-elle
pas permis d’éviter les problémes actuels? C'est
Ia une question qui, vu 'inflation tenace, revient
souvent dans les discussions. Ayant eu |'occa-
sion de décrire a plusieurs reprises les causes
de notre renchérissement exceptionnellement
élevé, je voudrais aujourd’hui commenter un as-
pect de la politique monétaire qui a fait I'objet de
maints débats ces derniers temps.

2. Faut-il rattacher le franc a une autre
monnaie?

La Suisse aurait-elle obtenu de meilleurs résul-
tats dans la lutte contre l'inflation si le franc avait
été rattaché au mark allemand ou a I’'Ecu? Quel-
ques observateurs de notre politique monétaire
le pensent. Souvent, les partisans des changes
fixes ne précisent pas ce qu’ils entendent exacte-
ment par I'établissement d’une ou de plusieurs
relations de change fixes. Or il N’y a pour moi
gu’une méthode sensée. Premiérement, la Ban-
que nationale fixerait une parité du franc vis-a-vis
du mark allemand ou de I'Ecu. Elle serait ensuite
contrainte a renoncer a toute modification de pa-
rité ou a ne recourir a cette solution que dans des
cas vraiment exceptionnels. Enfin, elle devrait
s'engager & maintenir les cours de change con-
cernés a l'intérieur d'une marge étroite autour de
la parité.

Si le franc était rattaché de la sorte a une autre
monnaie, nous perdrions une grande part de I’au-
tonomie dont nous disposons dans |la conduite de
la politique monétaire. La banque centrale d'un
petit pays qui entretient des liens économiques
étroits avec I’étranger ne peut a la fois maintenir
des cours de change fixes et gérer la masse mo-
nétaire a son gré. La perte d'autonomie se tradui-
raitégalement par un alignement de nos taux d’in-
térét a court terme sur ceux de '’Allemagne. Dés
lors, I'évolution des taux d'intérét en Suisse dé-
pendrait presque exclusivement de I'étranger.

Les conséquences de cette perte d’autonomie
seraient supportables — pour les partisans des



coursdechange fixes entout cas - sila Suisse, en
contrepartie, pouvait étre associée aux succes
obtenus en matiére de stabilité par I’Allemagne et
d'autres pays participant au Systeme monétaire
européen (SME). Apres I'adoption d'une relation
de change fixe, I'évolution des prix en Suisse dé-
pendrait effectivement plus fortement qu’aupara-
vant de celle qui est observée chez nos voisins.
La dépendance serait particuliérement étroite
pour les prix, pratiqués sur ie marché suisse, des
biens importés et exportés. Ces prix suivraient
des mouvements semblables a ceux qui sont en-
registrés dans les pays voisins.

Les partisans du rattachement du franc a une au-
tre monnaie se référent souvent aux expériences
faites par les pays du SME et I'’Autriche. Dans la
période récente, ces pays ont obtenu, avec des
changes fixes, des taux d'inflation en partie plus
basquele nbtre. SilaSuisse, qui achoisiunestra-
tégie reposant sur le contrble strict de la masse
monétaire, s’en est bien tirée pendant longtemps,
nous devons admettre que les résultats de notre
politique monétaire laissent a désirer actuelle-
ment. Notre renchérissement atteint un niveauin-
acceptable. Il serait cependant illusoire de croire
que le passage a des changes fixes résoudrait
d’un seul coup tous nos problémes. Le rattache-
ment du franc a une autre monnaie ne pourrait
établir un lien mécanique entre I'évolution des
prix en Suisse et a I'étranger. Notre renchérisse-
ment ne s'alignerait pas tout simplement sur celui
deI’étranger. Les changes fixes améneraient uni-
quement les prix des biens et services entrant
dans le commerce extérieur a évoluer paralléle-
ment en Suisse et & I’étranger. Mais, méme dans
un systéme de changes fixes, les prix des biens et
services produits et consommés dans un seul
pays peuvent suivre des évolutions divergentes.
Par conséquent, le renchérissement d’origine in-
terne peut devenir un probléme, dans un tel sys-
témeégalement. L'évolution des prix danslazone
du SME le montre clairement: si les taux de ren-
chérissement ont convergé, des écarts substan-
tiels subsistent encore d’un pays a I'autre.

Permettez-moi, pour illustrer ces difficultés, de
me référer a ’évolution récente du renchérisse-
menten Suisse. Nos prix n’auraient peut-étre pas
augmenté autant si, au début de 1987 par exem-
ple, nous avions décidé de rattacher le franc au
mark allemand. Mais nous ne nous serions pas
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tout simptement alignés sur le bas renchérisse-
ment de I'Allemagne. Notre inflation, je présume,
aurait été sensiblement plus forte, méme avec
une relation de change fixe entre le franc et le
mark. Trois réflexions appuient cette these:

- Entre 1983 et 1987, larelation de changeentre le
franc et le mark allemand est restée assez sta-
ble. Néanmoins, notre taux annuel de ren-
chérissement a dépassé en moyenne de prés
d’'un point celui de I'Allemagne.

- Les mécanismes d’indexation, si typiques de la
Suisse, auraient fonctionné méme en changes
fixes. Les rémunérations servies sur le marché
monétaire suisse auraient eu tendance a s'ali-
gner sur les taux allemands a court terme. Or
nos taux sont actuellement de nouveau infé-
rieurs a ceux de I’Allemagne. Le cours fixe au-
rait ainsi renforcé et prolongé la hausse de nos
taux d'intérét. Par conséquent, il n'aurait pas
empéché la vive augmentation des loyers en
Suisse, mais |’aurait au contraire accentuée. La
hausse des loyers — ces deux derniéres an-
nées, elle a été trois fois plus forte en Suisse
qu’enAllemagne - aurait entrainé, dans un sys-
téme de cours fixes également, un écart tempo-
raireentre notre taux d’inflation etcelui d’outre-
Rhin. On ne peut évidemment pas importer des
batiments, clés en main et terrain compris. Sur
le marché suisse du logement, les prix évoluent
indépendamment des tendances observées
chez nos voisins, quel que soit le systéme des
cours de change.

- Le passage a un systéme de cours de change
fixes n'aurait pas résolu un autre probléme qui
rend plus difficile notre lutte actuellie contre I'in-
flation. En Europe occidentale, la croissance
économique a commenceé a s'accélérer en été
1988. L'essor de la conjoncture européenne a
stimulé ['économie suisse également. Conju-
guées a la politique monétaire un peu expan-
sionniste que la Banque nationale avait menée
en 1987 et dans la premiére moitié de 1988, ces
impulsions venant de I'étranger ont amené no-
tre économie dans un état de surchauffe. La
poussee de croissance, apparue en été 1989,
s'est fait sentir aun moment ou les capacités de
production de I’économie suisse étaient déja
entierement utilisées et ol le plein-emploi ré-
gnait en Suisse. A l'inverse, la plupart des au-
tres pays de I'Europe continentale disposaient
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d’'importantesréserves de capacités et avaient
un chdmage élevé. C’est pourquoi les sympto-
mes d’une surchauffe conjoncturelle — et par-
tant les pressions inflationnistes — ont été plus
forts en Suisse que chez nos voisins. ls se-
raient apparus également dans un systeme de
cours de change fixes.

Quelles conclusions faut-il tirer de ces ré-
flexions? Un systeme de cours fixes ne garantit
pas, lui non plus, une navigation aisée, se jouant
de tous les écueils qui compliquent actuellement
notre lutte contre I'inflation. Maints défenseurs
des changes fixes me rétorqueront que ni des
changes immuablement fixes ni des changes to-
talement flottants ne sont souhaitables dans la
pratique. La Banque nationale devrait aspirer a
une politigue monétaire qui, en fonction des
circonstances, serait axée tantdt sur la masse
monétaire, tantdt sur les cours de change. Sil'en-
vironnement économique le rendait préférable,
elle aurait & mener une politique stricte de la
masse monétaire et a laisser fluctuer librement
les cours de change. En revanche, si elle pouvait
s’associer aux succes obtenus par d'autres pays
en matiere de stabilite, elle devrait rattacher le
franc aux monnaies de ces pays etrenoncer aune
politique monétaire autonome. Cette stratégie
permettrait, estiment ses défenseurs, d'allier
les avantages des cours fixes a ceux des cours
flottants.

La proposition peut paraitre séduisante au pre-
mier abord. Mais|es systémes mixtes engendrent
généralement plus de problémes qu’ils n'en ré-
solvent. Je voudrais mettre en garde en particu-
lier contre la solution qui consisterait a fixer une
parité du franc et & modifier celle-ci chaque fois
que les circonstances plaident pour un retour a
une politique monétaire autonome. En modifiant
fréquemment la parité du franc, la Banque natio-
nale risquerait de cumuler non pas les avantages,
mais bien les inconvénients des cours fixes et des
cours flottants. Comme I'ont montré les ex-
périences faites par plusieurs pays, un systéme
mixte ne donne aucun ancrage solide a une politi-
gue monétaire visant la stabilité. Souvent, la Ban-
que nationale seraitdans l'incertitude, se deman-
dant si elle doit axer sa politique sur la masse mo-
nétaire ou sur les cours de change. En outre, elle
seraitincitée a agir acourtterme, d’oulerisque de

perdre de vue le moyen terme. Or un simple re-
gard sur ces dernieres années nous rappelle clai-
rement que, pour étre efficace, une politique de
stabilité doit étre conduite amoyen terme. Fonda-
mentalement, nous pouvons satisfaire a cette
exigence de durée de deux fagons: soit nous gé-
rons la masse monétaire dans le but de maintenir
le niveau des prix stable, a8 moyen terme, soit
nous fixons une parité du franc vis-a-vis de la
monnaie d’unimportant pays axé surla stabilité —
ou d'un groupe de tels pays - avec la volonté de
modifier aussi rarement que possible cette parité.

Nous sommes donc face a un choix clair: gérer la
masse monétaire ou fixer une parité pour le franc
vis-a-vis d’une autre monnaie. La décision de sui-
vre une politique de la masse monétaire n’'impli-
que cependant pas que nous devions nous désin-
téresser totalement des cours de change. Dans le
passé, nous nous sommes efforcés a maintes re-
prises de tenir compte de l'évolution des relations
de change et de moderer, dans le cadre de notre
politique de la masse monétaire, leurs fluctua-
tions extrémes. Nous le ferons a I'avenir égale-
ment. Les banques centrales étrangeres qui,
comme nous, méenent une politique de la masse
monétaire suiventla mémetactique. Dans ce cas,
nous devons toutefois axer notre conduite princi-
palement sur la gestion de la masse monétaire.

Lenvironnement s’est-il modifié a un point tel que
les autorités monétaires suisses devraient envi-
sager I’adoption d’une relation de change fixe
pour le franc? A moyen ou long terme, je n'exclus
pas la possibilité d'un retour de la Suisse a des
cours fixes. Ce probléme viendra de toute fagon
sur le tapis, dans les débats que nous aurons au
sujet de nos relations politiques et économiques
futures avec la Communauté européenne. D'ici
Ia, une modification fondamentale de notre politi-
que axée sur la masse monétaire ne s’impose
toutefois pas. Nous serions mal inspirés de nous
lancer dans des expériences aventureuses en
matiere de politique des cours de change. Nous
devons en effet — et c’est avec cette exhortation
que je conclurai mon exposé —concentrer nos for-
ces pour réduire le renchérissement, par tous les
moyens dont nous disposons, et rétablir la sta-
bilité des prix en Suisse. Cela nous contraint a
maintenir le cours fondamentalement restrictif de
notre politique monétaire.
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Wahrungspolitische Aspekte eines Beitritts der Schweiz
zum Internationalen Wahrungsfonds
Monique Dubois, Georg Rich und Umberto Schwarz*

Der Bundesrat hat den Eidgendssischen Réten
Mitte Mai den Beitritt der Schweiz zu den Insti-
tutionen von Bretton Woods, d.h. dem Internatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF) und der Weltbank-
gruppe, beantragt." In diesem Beitrag sollen die
wahrungspolitischen Aspekte eines IWF-Beitritts
beleuchtet werden; mit dem Beitritt zur Weltbank-
gruppe, bei dem entwicklungspolitische Aspekte
im Vordergrund stehen, befassen wir uns nicht.

Wéhrungspolitische Aspekte
der Tétigkeit des IWF

Der im Jahre 1945 gegrindete IWF férdert die
internationale wahrungspolitische Zusammen-
arbeit. Sein Ziel ist die Gewéhrleistung stabiler
Wéhrungsverhéltnisse unter den heute 155 Mit-
gliediandern. Eine Voraussetzung dafir ist die
Beseitigung von Zahlungsbilanzungleichgewich-
ten. Der IWF unterstiitzt daher jene Mitgliedian-
der, die Muhe haben, ihre Zahlungsbilanzpro-
bleme aus eigener Kraft zu meistern. Zu diesem
Zweck kann er Kredite gewahren, welche in der
Regel mit wirtschaftspolitischen Auflagen ver-
bunden sind und die wirtschaftliche Anpassung
erleichtern. Im weiteren setzt sich der IWF fir die
freie Austauschbarkeit der Wahrungen und den
Abbau von Beschrédnkungen im internationalen
Zahlungssystem ein.

Bis zum Jahre 1973 regelte und Uberwachte der
IWF ein System fester Wechselkurse unter den
Mitgliedlandern. Grundsétzlich konnten die Mit-
gliedlander ihre Wechselkurse nur mit Einwilli-
gung des IWF &ndern. Dieses System ermog-
lichte den wirtschaftlichen Wiederaufbau Euro-
pas nach dem Zweiten Weltkrieg, den Ubergang
der Industrielédnder zur Konvertibilitdt der Wéh-
rungen und den Abbau protektionistischer Wéah-
rungspraktiken, die in der Zwischenkriegszeit
den internationalen Handel und das Wachstum

* Bereich Volkswirtschaft der Schweizerischen Natjonalbank

der Weltwirtschaft stark gehemmt hatten. Im
Jahre 1973 gingen die wichtigsten Industrieldnder
zu flexiblen Wechselkursen (ber. In der Folge
Uberliess der IWF, als er seine Statuten 1978 zum
zweitenmal revidierte, die Wahl des Wechsel-
kurssystems den Mitgliedlandern. Sollten die Mit-
gliedlander in Zukunft zu stérker kontrollierten
Kursen zurlickkehren, dirfte der IWF dabei eine
entscheidende Rolle spielen.

Die Mehrheit der Mitgliedlander des IWF, ins-
besondere Entwicklungslander, entschied sich
nach der zweiten Statutenrevision fir feste
Wechselkurse. Hingegen wéhlten viele Industrie-
tander grundsatzlich flexible Wechselkurse. Dazu
gehdren auch regionale Fixkurssysteme wie das
Europdische Wahrungssystem, dessen Wah-
rungen untereinander fest, jedoch gegeniiber
Drittwédhrungen flexibel sind. Bei flexiblen Wech-
selkursen &aussern sich aussenwirtschaftliche
Ungleichgewichte in Wechselkursschwankun-
gen, die sehr ausgepragt sein kdnnen. Der IWF
schuf deshalb im Jahre 1978 ein System der
Wechselkursiiberwachung und flihrt seither im
Rahmen dieses Systems regelmassige Konsul-
tationen mit allen Mitgliedlandern durch; vorher
waren sie nur in Lé&ndern, die Devisenbe-
schrankungen praktizierten, Ublich. Diese Kon-
sultationen geben dem IWF die Moglichkeit, die
Wechselkurspolitik zu Gberwachen, protektioni-
stische Praktiken oder wirtschaftspolitische
Mangel aufzudecken und den Mitgliedlandern
Empfehlungen abzugeben. Spezialkonsultatio-
nen werden im Hinblick auf die periodische Ana-
lyse der weltwirtschaftlichen Lage und die Pro-
gnosen des IWF durchgefiihrt. Seit einiger Zeit
werden diese Analysen, weiche eine wichtige
Grundlage fiir die internationale Koordinierung
der Wirtschaftspolitik bilden und in einer zu-
nehmend interdependenten Weltwirtschaft an
Bedeutung gewinnen, veroffentlicht («World Eco-
nomic Outlooky).

1 Vgl. Botschaft des Bundesrates vom 15. Mai 1991 dber den
Beitrittder Schweiz zu den Institutionen von Bretton Woods.
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In Mitgliedlandern mit festen Wechselkursen
aussern sich aussenwirtschaftliche Ungleich-
gewichte in Zahlungsbilanzprobiemen. Zu den
Tatigkeiten des IWF, die am starksten beachtet
werden, gehdrt deshaib die Gewdhrung von
Zahlungsbilanzkrediten. Seit dem Ubergang der
meisten Industrieldnder zu flexiblen Wechsel-
kursen wird Zahlungsbilanzhilfe praktisch nur
noch von Entwicklungslandern beansprucht. in
neuester Zeit gehdren auch osteuropdische Lan-
der vermehrt zum Kreis der Kreditempféanger. Die
Zahlungsbilanzhilfe dient dazu, dem betreffen-
den Land voriibergehend Devisenguthaben zur
Verfligung zu stellen und ihm damit Zeit zur wirt-
schaftlichen Anpassung einzurdumen. Sie darf
jedoch nicht dazu missbraucht werden, beste-
hende Ungleichgewichte zu zementieren und
Ressourcen des IWF zu verschwenden. Ab einer
bestimmten Hohe macht der IWF die Gewahrung
von Krediten deshalb abhéngig von der Durchfih-
rung von Wirtschaftsprogrammen, welche die Ur-
sachen der Ungleichgewichte beseitigen sollen.
Diese Programme werden mit den Kreditnehmern
vereinbart und bilden die Grundlage fur wirt-
schaftspolitische Auflagen.

Die Wirtschaftsprogramme des IWF werden in
Entwicklungskreisen gelegentlich kritisiert. Diese
kreiden ihnen vor allem Ubertriebene Harte, aber
auch Sturheit, Wachstumsfeindlichkeit oder Wir-
kungslosigkeit an. Solche Vorwirfe sind unbe-
rechtigt. In den Entwicklungslandern tragen die
fur die Wirtschaftspolitik Verantwortlichen haufig
zu den Zahlungsbilanzproblemen bei, indem sie
eine inflationare Geld- und Fiskalpolitik verfol-
gen. Lander, die Uber ihre Verhaltnisse leben,
konnen ihre Wirtschaft nur sanieren, wenn sie
ihre Geld- und Fiskalpolitik anpassen. Die Korrek-
tur von wirtschaftspolitischen Fehlern, die zu
einem friheren Zeitpunktbegangen wurden, istin
der Regel mit grossen Opfern fur die Bevolkerung
des betroffenen Landes verbunden. Haufig sind
auch die gesellschaftlich-politischen Vorausset-
zungen ungunstig, indem méchtige Interessen-
gruppen von einer inflationédren Geld- und Fiskal-
politik profitieren. Es gibt jedoch keinen beque-
men Weg zu einer Sanierung der Zahlungsbilanz.
Wird der IWF um Unterstitzung gebeten, hat er
zumeist keine andere Wahl, als harte und un-
populére Anpassungsmassnahmen vorzuschla-
gen. Haufig spielt der IWF dabei die Rolle eines

Silndenbocks, der den nationalen Behorden
einen Teil der unangenehmen Verantwortung flr
unpopulare Massnahmen abnimmt.

Naturlich stehen die Entwicklungsldnder auch
vielenstrukturellen Problemen gegenlber, die sie
nicht selbst geschaffen haben. So leiden die mei-
sten von ihnen unter den niedrigen Rohstoffprei-
sen am Weltmarkt sowie unter Handelsbarrieren,
die siebeim Export ihrer Produkte in die Industrie-
lander Uberwinden mussen. Ferner ist die Wirt-
schaftsstruktur vieler Entwicklungslénder zu we-
nig diversifiziert. Die Exporte hdngen von einzel-
nen Produkten ab, und die Exporterlose kénnen
stark schwanken. Dazu gesellt sich in vielen Fal-
len eine hohe Auslandschuld, die ihr Wirtschafts-
wachstum hemmt.

Der IWF ist sich bewusst, dass die wirtschaftli-
chen Probleme der Entwickiungslander nicht mit
einfachen Rezepten gelost werden kdnnen. Hau-
fig sind es strukturelle Méngel, die zu Zahlungs-
bilanzproblemen fuhren und das Wirtschafts-
wachstum hemmen. Diese werden deshalb in
den Wirtschaftsprogrammen des Fonds bertick-
sichtigt. Auch bietet der IWF zum Beispiel im
Rahmen von Strukturanpassungsfazilitaten (SAF
und ESAF) verbilligte Kredite an, die armen Ent-
wicklungslédndern mit schwerwiegenden Struk-
turproblemen zur Verfigung stehen. Diese Kre-
ditinstrumente verringern die wirtschaftlichen
Opfer, die mit der Sanierung einer unausgegliche-
nen Zahlungsbilanz verbunden sind. Ferner ar-
beitet der IWF eng mit der Weltbank zusammen,
deren Aufgabe darin besteht, langfristige Ent-
wicklungskredite zu gewahren.

Es waére eine lllusion zu glauben, die wirtschaftli-
che Lage der Entwickiungslander liesse sich mit
einer Aufweichung der Konditionalitat der IWF-
Kredite verbessern. Damit wére weder den
Schuldner- noch den Gléaubigeriandern gedient.
Bei den Schuldnerlandern schwénde der Anreiz,
eine verantwortungsbewusste Geld- und Fiskal-
politik zu fuhren. Die Glaubigerlander wéren unter
diesen Umstanden kaum mehr bereit, dem IWF
Finanzmittel zur Verfligung zu stellen. Denn der
IWF arbeitet mit den Wéhrungsreserven der Mit-
gliedlander und ist zu entsprechender Sorgfalt
verpflichtet. Weniger strenge Kreditbedingungen
waren um so fataler, als der Anteil des IWF an den



Gesamtschulden der Entwicklungslénder ledig-
lich 3% betrégt. Die Entwicklungslander sind
auch auf andere Finanzquellen angewiesen, viele
von ihnen insbesondere auf die Geschaftsban-
ken, die ihre Beteiligung an Krediten in der Regel
vom Bestehen von Wirtschaftsprogrammen des
IWF abhangig machen. Die Aufweichung der IWF-
Konditionalitat wiirde daher auch die Kredite
der Geschéftsbanken an die Entwicklungs!ander
schrumpfen lassen. Dies wirde diese Lander
selbst am meisten schédigen.

Die wirtschaftliche Umwélzung in Osteuropa bil-
det eine neue Herausforderung fiir den IWF. Die-
ser ist aufgrund seiner Uber vierzigjahrigen Er-
fahrung mit Wirtschaftsprogrammen besonders
befahigt, die Reformbemuhungen in Osteuropa
zu unterstitzen. Diese Aufgabe, die den IWF
finanziell stark beanspruchen wird, ist aus euro-
paischer Sicht vordringlich. Die Schweiz konnte
durch einen Beitritt dazu beitragen, die Rolle, die
der IWF im osteuropaischen Reformprozess
spielt, weiter zu starken.

Das Interesse der Schweiz
an einem Beitritt zum IWF

Somit erflllt der IWF eine Funktion, die auch mit
den Interessen der Schweiz in Einklang steht. Er
setzt sich fur eine marktwirtschaftliche und sta-
bilitatsorientierte Gestaltung der internationalen
Wahrungsbeziehungen ein und gewahrt in erheb-
lichem Umfang technische Hilfe. Mit seinen Wirt-
schaftsprogrammen tragt er dazu bei, die Ent-
wicklungslander und die Staaten Osteuropas in
die Weltwirtschaft zu integrieren. Viele dieser
Lander waren ohne die Unterstlitzung des IWF
gezwungen, sich vom Weltmarkt abzuschotten.
Dies wirde nicht nur ihre schwierige wirtschaft-
liche Lage zuséatzlich verschlimmern, sondern
auch die Exportchancen der Schweiz und anderer
Lander beeintrachtigen.

Monetdre Grunde gegen einen Beitritt der
Schweiz zum IWF bestehen nach dem Ubergang
zu flexiblen Wechselkursen, dem Ausbau des
geldpolitischen Instrumentariums und ange-
sichts der verminderten Gefahr einer Uber-
beanspruchung des Schweizer Frankens nicht
mehr. Die Schweiz hat den IWF seit Beginn der
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sechziger Jahre wiederholt durch finanzielle Bei-
tréage unterstitzt und erhielt in Anerkennung die-
ser Leistungen den Sonderstatus eines Beobach-
ters an der Jahresversammlung und im Interims-
ausschuss des IWF. Ein Beitritt wirde die im
Laufe der Jahre enger gewordenen Beziehungen
normalisieren und konsolidieren. Da mit dem Bei-
tritt Kosten verbunden sind, sollte er miteiner Ver-
besserung der schweizerischen Position im IWF
verbunden sein. Diese Bedingung ist insbe-
sondere dann erfullt, wenn es gelingt, im Exe-
kutivrat Einsitz zu nehmen. Fir die Stimm- und
Wahlrechte im IWF ist die Quote (Kapitalanteil),
die einem Land eingerdumt wird, massgebend.
Mit einer Quote von 1,7 Mrd. Sonderziehungs-
rechten (SZR) hat die Schweiz gute Chancen,
dieses Ziel zu erreichen. Diese Quote warde
sich nach der 9. Quotenrevision auf 2,47 Mrd.
SZR - rund 4,82 Mrd. Franken? — erhdhen.

Die Schweiz sollte sich nach dem Beitritt zum IWF
daflr einsetzen, dass er seinen wéhrungspoliti-
schen Auftrag auch inskinftig wirkungsvoll und
effizient erflllen kann. Artikel 6 des vorgeschia-
genen Bundesgesetzes tber die Mitwirkung der
Schweiz an den Institutionen von Bretton Woods
lasst indessen Zweifel aufkommen, ob die
Schweiz einen Beitrag zur Starkung der wéh-
rungspolitischen Funktion des IWF leisten
konnte. Diese Bestimmung sieht namlich vor,
dass «die schweizerische Position die Grund-
sédtze und Ziele der schweizerischen Entwick-
lungspolitik zu berucksichtigen» hdtte. Nach Mei-
nung der Nationalbank ware es gefahrlich, Wah-
rungs- und Entwicklungspolitik in der vorgeschla-
genen Art und Weise zu vermengen. Obwohl der
IWF bei seiner Kreditgewahrung entwicklungs-
politische Anliegen berticksichtigt, stellt er haupt-
séchlich eine wéhrungspolitische Institution dar.
Es ware deshalb zu prifen, ob derin Artikel 6 vor-
gesehene entwickiungspolitische Vorbehalt nur
auf die Weltbankgruppe bezogen werden sollte.

Da der IWF eine vorwiegend wahrungspolitische
Funktion erflllt, erscheint es gerechtfertigt, Wah-
rungsreserven der Nationalbank fir die Quoten-
zahlung zu verwenden. Die Nationalbank misste
im Zeitpunkt des Beitritts zum IWF bei einer
Quote von 1,7 Mrd. SZR 22,7% bzw. 386 Mio.

2 Kurs des SZR von 1.95 Franken (April 1991).
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SZR3 in Devisen oder SZR einbezahlen. Es ent-
stlinde damit eine teilweise verzinsliche Forde-
rung gegenuber dem IWF, die sog. Reserve-
tranche. Um die Devisen flr die Quotenzahlung
zu beschaffen, musste die Nationalbank Fremd-
wéahrungsanlagen aufldsen. Inihrer Bilanz wiirde
der in Devisen oder SZR geleistete Teil der Quo-
tenzahlung somit als Umschichtung von Wéh-
rungsreserven in Erscheinung treten.

Der Restder Quote, ndmlich 77,3% oder 1314 Mio.
SZR* bestlinde aus einer auf Schweizer Franken
lautenden Kreditlinie zu Gunsten des IWF. Im
Ausmass, in dem der IWF Franken beansprucht,
kdnnte er auf diesen Teil der Quote zuriickgreifen
und bei der Nationalbank Franken beziehen. Da-
bei wiirden die Forderungen der Nationalbank ge-
genliber dem IWF - die Reservetranche - iber
den im Zeitpunkt des Beitritts in Devisen oder
SZR einbezahlten Teil der Quote steigen. Sobald
die Kreditnehmer des IWF diese Franken verwen-
den, wirden die Giroguthaben der Banken bei der
Nationalbank und damit die Notenbankgeld-
menge zunehmen. Dieser Geldmengeneffekt
liesse sich jedoch auf der operativen Ebene leicht
kompensieren.

Welche Kosten wirde der Beitritt der Schweiz
zum IWF verursachen? Die Reservetranche beim
IWF, die maximal den vollen Quotenbetrag errei-
chen kann, wird wie die Ubrigen Wahrungsreser-
ven verzinst. Kosten entstinden lediglich in Form
von Ertragseinbussen. Zum einen wird ein Teil der
Reservetranche, der gegenwartig 8,3% der Quote
entspricht, nicht verzinst. Dieser Anteil tragt den
friiher teilweise in Gold geleisteten Quotenzah-
lungen, die keinen Ertrag abwerfen, Rechnung.
Zum anderen entspricht der Zinssatz, zu dem die
Reservetranche verzinst wird, zwar im Prinzip
dem Marktsatz, namlich dem gewichteten Mittel
der Geldmarktsatze fir die im SZR enthaltenen
Wahrungen®; die Entschédigung kann jedoch,
wenn es die Ertragslage oder die Reserve-
situation des IWF erfordern, reduziert werden.
Gegenwartig muss sie mindestens 80% des
Marktsatzes betragen. Die fiir die Nationalbank
entstehenden Ertragseinbussen - die Oppor-
tunitatskosten der Mitgliedschaft — wéren gleich-
wohl relativ bescheiden und diirften bei voller Be-
anspruchung der Quote unter den gegenwértigen
Bedingungen 40 Mio. Franken pro Jahr kaum

Ubersteigen. Nach der 9. Quotenrevision wirde
dieser Betrag um rund die Hé!fte steigen. Die Er-
fahrungen anderer Lander deuten jedoch darauf
hin, dass die schweizerische Quote nicht voll be-
ansprucht wirde. Im Falle der Bundesrepublik
Deutschland machtdie Reservetranche rund 40%
der Quote aus.

Neben den laufenden Ertragseinbussen ist auch
das Kreditrisiko der Forderungen gegenlber dem
IWF in Rechnung zu stellen und mit dem Kredit-
risiko der ublichen Fremdwahrungsanlagen, die
vor allem im amerikanischen Geldmarkt getéatigt
werden, zu vergleichen. Dieses Risiko ist schwer
quantifizierbar, darf aber nicht Uberschatzt wer-
den, obwohl heute ausschliesslich Entwicklungs-
lander die Zahlungsbilanzhilfe des IWF in An-
spruch nehmen. Die Schuldnerldnder rdumen
namlich dem Schuldendienst gegenuber dem IWF
de facto Prioritét ein, weil sie ohne den Schirm
des IWF kaum Chancen haben, Finanzierungs-
vereinbarungen mit den Banken abzuschliessen.
Da der IWF keine Umschuldungen durchfiihrt,
gibt es heute gleichwohl eine Reihe von Landern,
die Zahlungsrickstande gegenliber demIWF auf-
weisen. Um diese abzubauen, unternimmt der
IWF jedoch grosse Anstrengungen.

Die Kosten eines Beitritts der Schweiz zum IWF
halten sich in Grenzen. Ihnen steht ein betrachtli-
cher wéhrungspolitischer Nutzen, den ein Beitritt
der Schweiz bringen wurde, gegenuber. Infolge
seiner Auslandverflechtung ist unser Land in be-
sonderem Masse an weltweit stabilen Wahrungs-
verhéltnissen und einem freien internationalen
Zahlungssystem interessiert. Der IWF setzt sich
flr diese Anliegen ein. Durch Forderung des inter-
nationalen Handels tragt er auch dazu bei, das
wirtschaftliche Wachstum in den Entwicklungs-
landern und in Osteuropa zu steigern. Der IWF-
Beitritt wirde der Schweiz die Moglichkeit geben,
ihren Anteil an der Verantwortung fur die inter-
nationale Wahrungspolitik zu Ubernehmen und
die Tatigkeit des IWF mitzugestalten.

3 Gegenwert 753 Mio Franken.

4 Gegenwert 2563 Mlo Franken.

5 US-Dollar, D- Mark, Yen, franzdsischer Franken und brlti-
sches Pfund.
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Aspects monétaires de I'adhésion de la Suisse au Fonds
monétaire international
Monique Dubois, Georg Rich et Umberto Schwarz*

A la mi-mai, le Conseil fédéral a proposé aux
Chambres fédérales d’approuver I'adhésion de |la
Suisse aux institutions de Bretton Woods, c'est-
a-dire au Fonds monétaire international (FMI) et
au Groupe de la Banque mondiale. Les aspects
monétaires de I'entrée au FMI sont examinés
dans le présent article. L'adhésion au Groupe de
la Banque mondiale, a considérer essentielle-
ment sous I'angle de la politique de développe-
ment, n'y est pas abordeée.

Aspects monétaires de I'activité du FMI

Le FMI, fondé en 1945, s’efforce de promouvoir la
coopération monétaire internationale. Son but
est d’encourager la stabilité des changes entre
les 155 pays qui, aujourd’hui, en sont membres.
Pour I'atteindre, il faut en particulier éliminer les
déséquilibres extérieurs. Aussi le FM| soutient-il
les pays membres qui ne parviennent pas, par
leurs propres moyens, a maitriser les problémes
de balance des paiements. Afin d'alléger la
charge de I'ajustement, il peut accorder des cré-
dits qui, en régle générale, sont liés a des condi-
tions de politique économique. En outre, te FM|
s'emploie a promouvoir la convertibilité des mon-
naies et I'élimination des restrictions de change.

Jusqu’en 1973, le FMI régissait et surveillait un
systéme de taux de change fixes. En principe, les
pays membres ne pouvaient modifier leurs taux
de change gu’aprés avoir obtenu |'assentiment
duFMI. Ce systéme a permis lareconstruction de
I'Europe aprés la Deuxiéme Guerre mondiale, le
passage a la convertibilit¢ des monnaies des
pays industrialisés etle démantélement des prati-
ques monétaires protectionnistes qui, dans I'en-
tre-deux-guerres, avaient fortement entravé le
commerce international et la croissance écono-
mique. Le passage, en 1973, des principaux pays
industrialisés aux changes flottants a amené le

* Division économique de la Banque nationale sulsse

FMI a réviser ses Statuts en 1978. Depuis cette
deuxiéme révision des Statuts, les pays membres
peuvent choisir le régime de change qu’ils sou-
haitent appliquer. Si une tendance a un controle
plus serré des cours de change devait se dessiner
& I'avenir, le FMI jouerait sans doute un rble dé-
cisif dans la mise en place et le fonctionnement
d'un tel systéeme.

Apresladeuxiéme révision des Statuts, laplupart
des pays membres du FMI, en particulier les pays
en développement, ont opté pour des changes
fixes. En revanche, les pays industrialisés ont
choisides changes flottants, ce quin’exclut pas la
participation a des accords régionaux - tel le
Systeme monétaire européen —en vertu desquels
les monnaies participantes sont liées entre elles,
mais flottent vis-a-vis des monnaies tierces. En
changes flottants, les déséquilibres extérieurs se
traduisent par des variations souvent fortes des
cours de change. C’est pourquoi le FMl a créé, en
1978, un systeme de surveillance généralisée des
taux de change et conduit depuis lors des consul-
tations régulieres avec les autorités des pays
membres; auparavant, de telles consultations
n'étaient habituelles qu’avec les autorités des
pays appliquant un controle des changes. Ces
consultations donnent au FMI la possibilité de
surveiller la politique en matiere de taux de
change, de déceler les pratiques protectionnistes
et les erreurs de politique économique ainsi que
d’émettre des recommandations dans ces domai-
nes. Le FMI procéde également a des consulta-
tions particuliéres pour ses analyses et ses prévi-
sions économiques périodiques. Ces analyses et
prévisions sontutiles ala coordination internatio-
nale des politiques économiques et ont acquis,
dans un monde de plus en plus interdépendant,
une importance croissante. Elles sont publiées
depuis un certain temps («Perspectives de I'éco-
nomie mondialey).

1 Voir le message du Conseil fédéral du 15 mai 1991 concer-

nant I'adhésion de la Suisse aux institutions de Bretton
Woods.
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Dans les pays qui ont choisi des changes fixes,
les déséquilibres extérieurs engendrent des pro-
blémes de balance des paiements. C'est pour-
quoi, parmi les activités du FMI, celle qui attire le
plus 'attention est I'octroi de crédits d’aide & la
balance des paiements. Depuis le passage de la
plupart des pays industrialisés aux changes flot-
tants, les pays en développement sont devenus
presque les seuls utilisateurs des crédits du FMI.
Les pays d’Europe de I'Est figurent également,
depuis peu, au nombre des emprunteurs. L'aide a
la balance des paiements permet de mettre tem-
porairement des devises a la disposition du pays
en difficulté et, ainsi, de donner & celui-ci du
temps pour procéder a un ajustement économi-
que. Elle ne doit cependant pas étre utilisée a
mauvais escient et conduire au maintien des dés-
équilibres et a un gaspillage des ressources du
FMI. Aussi les crédits du FMI sont-ils liés, lors-
gu’ils dépassent un certain volume, ala mise en
ceuvre de programmes d'ajustement économi-
que de nature a éliminer les causes des déséqui-
libres. Ces programmes, élaborés avec les pays
emprunteurs, définissent les conditions écono-
miques que les bénéficiaires doivent remplir pour
pouvoir obtenir des crédits.

Les programmes d'ajustement économique
gu'impose le FMI font parfois I'objet de critiques
de la part des organisations d’entraide. Les criti-
ques portent principalement sur leur dureté, mais
aussi sur leur schématisme et leur inefficacité. El-
les sont injustifiées. Dans les pays en développe-
ment, les responsables de la politique économi-
que contribuent souventeux-mémes & engendrer
des problémes de balance des paiements, dans la
mesure ou ils appliquent des politiques monétai-
res et budgétaires inflationnistes. Les pays qui
vivent au-dessus de leurs moyens ne peuvent as-
sainir leur économie que s'ils adaptent en con-
séquence leurs politiques monétaires et budgé-
taires. La correction d’erreurs de politique écono-
mique impose généralement de lourds sacrifices
a la population concernée. Souvent, le cadre
socio-politique est également défavorable, dans
fa mesure ou de puissants groupes de pression
tirent profit de politiques monetaires et budgetai-
res inflationnistes. Le chemin menant au rééquili-
brage de la balance des paiements est rarement
aisé. Par conséquent, lorsqu’un pays demande le
soutien du FMI, celui-ci n'a guére d’autre choix

que de proposer des mesures qui s'avéreront
dures etimpopulaires. Le FMI joue fréquemment
un rble de bouc émissaire, étant donné que la
responsabilité de ces mesures impopulaires lui
est en partie attribuée.

Il est clair que les pays en développement sont
aussi confrontés a maints problémes de nature
structurelle, qui échappent a leur responsabilité.
Ainst, laplupartd’entre eux souffrent des prix trés
bas des matiéres premiéres surles marchés mon-
diaux ainsi que des barriéres commerciales qui
génentleurs exportations vers les pays industria-
lisés. En outre, les économies des pays en déve-
loppement sont généeralement trop peu diversi-
fiées; les exportations ne reposent que sur quel-
ques produits, et les recettes tirées des ventes a
I'étranger subissent de fortes fluctuations. A ces
facteurs, il faut ajouter encore, dans nombre de
cas, une dette extérieure trés lourde qui entrave
la croissance économique.

Le FMI est conscient du fait que les problémes
économiques des pays en développement ne
peuvent étre résolus al'aide de remedes simples.
Souvent, des déficiences structurelles sont a
I'origine des déséquilibres extérieurs et de la
faiblesse de la croissance économique. Le FMI
s'efforce par conséquent de tenir compte de cet
aspect dans ses programmes d’ajustement.
Grace notamment aux facilités d’ajustement
structurel (FAS), il met aussi, a des conditions
concessionnelles, des crédits a la disposition des
pays a faible revenu qui se heurtent a de graves
difficultés structurelles. Ces mécanismes de cré-
dit atténuent les sacrifices qui vont de pair avec
tout rééquilibrage de la balance des paiements.
En outre, le FMI travaille en étroite collaboration
avec la Banque mondiale, dont la tache consiste
a accorder des crédits de développement a
long terme.

Il serait illusoire de croire que Ia situation écono-
mique des pays en développement s’améliorerait
avec un assouplissement des conditions aux-
quelles le FMI lie son aide. Un tel assouplisse-
ment ne servirait ni les intéréts des pays débi-
teurs ni ceux des pays créanciers. Les pays débi-
teurs ne seraient plus guére incités a appliquer
des politiques monétaires et budgétaires saines.
Quant aux pays créanciers, ils ne seraient plus



disposés, dans ces circonstances, a mettre des
fonds a la disposition du FMI. En effet, le FMI
opere avec les réserves en devises des pays
membres et est donc astreint a observer la dili-
gence qui convient en la matiére. L assouplisse-
ment de la conditionnalité serait d’autant plus fa-
cheux que lapartduFMIne s'éléveguerequ’a 3%
du total de la dette extérieure des pays en déve-
loppement. Ces pays sont tributaires d’autres
sources de financement, en particulier des ban-
ques commerciales. Généralement, celles-ci font
dépendre leur participation a des crédits de I'exis-
tence d’'un programme d’ajustement convenu
avecle FMI. Ainsi, I’'assouplissement de la condi-
tionnalité du FMI aurait pour conséquence de
diminuer le volume des crédits accordés par les
banques commerciales aux pays en développe-
ment. Ces derniers seraient en fin du compte les
principaux perdants.

Lesbouleversements économiques en Europe de
I'Est lancent un nouveau défi au FMI. Fort de ses
guarante années d’expériences dans le domaine
des programmes d’ajustement économique, le
FMI est particulierement apte a soutenir les ef-
forts de réforme des pays d’Europe deI'Est. Cette
tache, qui mettrale FMI fortement a contribution,
est prioritaire pour I’Europe. En adhérantau FMI,
la Suisse pourrait contribuer a renforcer le role
que joue et que jouera cette institution dans le
processus de réforme en cours dans les pays de
I’Est.

Lintérét de la Suisse a adhérer au FMI

Le FMI remplit ainsi une fonction qui s’inscrit
dansl'intérét dela Suisse. Il s’applique a promou-
voirun ordre monétaire fondé surles principes de
I’économie de marché et axé sur la stabilité; il ap-
porte en outre une aide technique importante.
Grace a ses programmes d’ajustement, il contri-
bue al'intégration des pays en développement et
des pays d’Europe de I'Est dans I’économie mon-
diale. Sansle soutien duFMI, nombre de ces pays
devraient vivre en autarcie, ce qui aggraverait en-
core leurs problémes économiques et réduirait
les possibilités d'exportations de la Suisse et
d'autres pays.

Aprés le passage aux changes flottants, I'exten-
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sion des instruments de la politique monétaire et
la diminution du risque d’un recours excessif au
franc suisse, il n‘existe plus de raisons d’ordre
monétaire plaidant contre une adhésion de la
Suisse au FMI. Depuis le début des années
soixante, la Suisse a accordé a maintes reprises
des contributions financiéres au FMI; grace a ses
soutiens, elle est autorisée a prendre part, a titre
d'observateur, au Comité intérimaire et a I'As-
semblée annuelle du FMI. Une adhésion permet-
trait de normaliser et de consolider des relations
qui sontdevenues toujours plus étroites au fil des
années. Etant donné son collt, elle devrait étre
lige a une amélioration de la position de la Suisse
au sein du FMI. Cette condition serait remplie en
particulier si la Suisse pouvait disposer d'un
siege au Conseil d’administration. Avec une
quote-part de 1,7 miliiard de droits de tirage spé-
ciaux (DTS), la Suisse a de bonnes chances d’at-
teindre cetobjectif. La quote-part(part au capital)
détermine en effetle nombre de voix dont dispose
chaque pays. Apres la 9° révision des quotes-
parts, ce montant devrait étre porté a 2,47 mil-
liards de DTS ou a 4,82 milliards de francs2.

Une fois membre, la Suisse devrait s’efforcer de
faire en sorte que le FMI puisse continuer a ac-
complir efficacement ses tdches monétaires. Or
le projet de loi fédérale concernant la participa-
tion de la Suisse aux institutions de Bretton
Woods laisse planer un doute sur la contribution
que la Suisse pourrait apporter au renforcement
du role monétaire du FMI. En effet, le projet con-
tient, a I'article 6, une disposition qui veut que «la
Suisse s’inspire des principes et des objectifs de
sa politique de développement». Dans I'optique
de la Banque nationale, il serait dangereux d’im-
briquer de cette maniere politique monétaire et
politique de développement. Bien que le FMI
tienne compte des exigences de la politique de
développement dans ses octrois de crédit, il doit
rester essentiellement une institution moné-
taire. C’est pourquoi il convient d’examiner si la
réserve prévue al’article 6 ne devrait pas s’appli-
quer uniquement aux relations avec le Groupe de
la Banque mondiale.

Comme le FMI remplit une fonction essentielle-
ment monétaire, il apparait opportun d’utiliser

2 1DTS =1,95 franc (cours d'avril 1991)
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des réserves monétaires de la Banque nationale
pour le paiement de la quote-part. Lors del'adhé-
sion, la Banque nationale aura a verser, en devi-
sesouen DTS, 22,7% de la quote-part de 1,7 mil-
liard de DTS, soit 386 millions de DTS2, [l en résul-
tera une créance partiellement rémunérée sur le
FMI, la tranche de réserve. Pour se procurer les
devises nécessaires a ce paiement, laBanque na-
tionale devra réduire ses placements en mon-
naie étrangere. Dans son bilan, la composition
des réserves de devises sera ainsi partiellement
modifiée.

La quote-part restante, soit 77,3% ou 1314 mil-
lions de DTS4, sera & fournir sous forme d’une li-
gnede crédit en francs suisses, ouverte en faveur
duFMI. Ce dernier pourray recourir selon ses be-
soins et se procurer des fonds, en francs, a la
Banque nationale. Dans ce cas, la créance de la
Banque nationale sur le FMI - soit la tranche de
réserve —s'accroitra au-dela dumontantversé en
deviseslors del’adhésion. Les avoirs en comptes
de virements ala Banque nationale et, partant, la
monnaie centrale n'augmenteront qu’'au moment
de I'utilisation des crédits en francs accordés par
le FMI. Cet effet sur la masse monétaire pourra
toutefois étre maitrisé sans difficulté.

Quels sont les colts gu'entrainera une adhésion
de la Suisse au FMI? La tranche de réserve, qui
peut atteindre au maximum le montant de la
quote-part, bénéficie d'une remunération, al'ins-
tar des autres réserves de devises. En fait, les
colits ne proviendront que d’'un manque a gagner.
Actuellement, la tranche de réserve, & concur-
rence de 8,3%dela quote-part, n'est pas rémuné-
rée. Cela est dii au fait qu'initialement le verse-
ment de la quote-part était effectué, en partie, en
or et qu'aucun intérét n’était servi sur cette part.
En outre, le taux d'intérét dela tranche de réserve
correspond, en principe, a celui du marché, c'est-
a-dire ala moyenne pondérée des taux appliqués
sur les marchés monétaires des monnaies en-
trant dans la composition du DTS®. Le FMI peut,
si sa situation financiére I'exige, réduire la rému-
nération qu’il sert la tranche de réserve; actuelle-
ment, son taux ne doit pas étre inférieur a 80%du
taux du marché. Pour la Banque nationale, le
manque a gagner - soit le colt d’opportunité
d’une adhésion - serait relativement modeste et,
compte tenu d’'une quote-part enti€rement utili-

sée, ne devrait guére dépasser 40 millions de
francs paran dans les conditions actuelles; apres
la 9¢ révision, ce montant pourrait s’accroitre de
moitié. Les expériences faites par d’autres pays
laissent toutefois prévoir que la quote-part de la
Suisse ne serait pas entierement utilisée. Dans
le cas de la République fédérale d’Aliemagne, la
tranche de réserve afteint environ 40% de sa
quote-part.

Outre ce manque a gagner, il faut tenir compte du
risque lié ala créance sur le FMI et le comparer a
celui qui est inhérent aux placements de devises
effectués principalement sur le marché moné-
taire américain. Ce risque est difficilement quanti-
fiable. Il ne doit toutefois pas étre surestimé, bien
que les pays en développement soient aujour-
d’hui a peu pres les seuls utilisateurs des crédits
du FMI. En effet, les pays endettés accordent la
priorité au service de leur dette enversle FMI, car,
sans l'aval de cette institution, ils n'auraient
guere de chances de conclure des accords de
financement avec les banques. Comme le FMI
n'effectue pas de rééchelonnement de la dette,
plusieurs pays ont actuellement des arriérés de
paiements a I'égard du FMI. Ce dernier fait toute-
fois de grands efforts pour les éliminer.

Les colits deI'entrés dela Suisse au FMI sont mo-
dérés. Il convient de les mettre en regard des im-
portants avantages monétaires que la Suisse
pourrait tirer de I'adhésion. Du fait de ses liens
économiques étroits avec l'étranger, notre pays
ne peut que tirer profit d'un ordre monétaire sta-
ble et d'un systéme de paiements internationaux
sans entraves. Le FMI partage ces préoccupa-
tions. En encourageant le commerce internatio-
nal, il contribue également a accélérer la crois-
sance économique dans les pays en développe-
ment et dans les pays d’Europe de I'Est. L'adhé-
sion au FMI permettrait a la Suisse d’assumer sa
part de responsabilité dans la conduite des affai-
res monétaires internationales et de participer au
processus de décision au sein du FMI.

3 753 millions de francs

4 2563 millions de francs

5 Dollar des Etats-Unis, mark allemand, yen japonais, franc
francais et livre sterling
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Botschaft iiber den Beitritt der Schweiz zu
den Institutionen von Bretton Woods

Im April nahm der Gouverneursrat des IWF das
Anfang Juni 1990 eingereichte Gesuch der
Schweiz um Beitritt zum IWF an und raumte ihr
eine Quote (Kapitalanteil) in Hohe von 1,7 Mrd.
SZR ein. Der Gouverneursrat der Weltbank wird
seinerseits im Juni Uber den schweizerischen
Beitritt zur Weltbankgruppe beschliessen. Mitte
Mai verabschiedete der Bundesrat die Botschaft
Uber den Beitritt der Schweiz zu den Institutionen
von Bretton Woods. Die eidgendssichen Réte
werden in der Sommer- und Herbstsession dar-
Uber beschliessen.

Riickzahlung des Uberbriickungskredites

an Ruménien

Ende Méarz 1991 hat Ruménien einen Uber-
brickungskredit, der Anfang Marz von den Wéh-
rungsbehgdrden der USA und - (ber die Bank fur
Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) - von
den Zentralbanken der Ubrigen Lander der Zeh-
nergruppe sowie von Osterreich, Spanien und
der Turkei gewahrt worden war (vgl. Quartals-
heft Nr. 1/1991), zuriickbezahlt. Das Engagement
der Nationalbank, die eine Substitutionszusage
uber 10 Mio. Dollar an den von der BIZ koordi-
nierten Kreditbetrag geleistet hatte, ist damit
erloschen.

Message concernant I’adhésion de la Suisse
aux institutions de Bretton Woods

Le Conseil des gouverneurs du Fonds monétaire
international a accepté, en avril, la demande
d’adhésion déposée par la Suisse au début du
mois de juin 1990. Il a fixé & 1,7 milliard de DTS la
participation au capital du Fonds (quote-part). Le
Conseil des gouverneurs de la Banque mondiale
se prononcera, quanta lui, en juin, surla candida-
ture de la Suisse au Groupe de la Banque mon-
diale. A la mi-mai, le Conseil fédéral a publie son
message concernant I’adhésion de la Suisse aux
institutions de Bretton Woods. Les Chambres
fédeérales examineront le projet aux sessions de
juin et de septembre.

Remboursement du crédit relais accordé

a la Roumanie

Afin mars 1991, la Roumanie aremboursé le crédit
relais qui lui avait té octroyé au debut du méme
mois par les autorités monétaires des Etats-Unis
et, par I'intermédiaire de la Banque des Regle-
ments Internationaux (BRI), des autres pays du
Groupe des Dix ainsi que de I'Autriche, de I'Espa-
gne et de la Turquie (voir bulletin trimestriel no
1/991). La participation de la Banque nationale -
une promesse de substitution de 10 millions de
dollars pour la part du crédit qui a été coordonnée
par la BRI - est ainsi devenue caduque.






	SNB BNS

	Inhalt / Table des matières
	Übersicht
	Sommaire
	Sommario
	Abstracts
	Wirtschafts- und Währungslage
	Situation économique et monétaire
	Eröffnungsansprache an der Generalversammlung der Schweizerischen Nationalbank
	Assemblée générale de la Banque nationale suisse
	Generalversammlung der Schweizerischen Nationalbank
	Assemblée générale de la Banque nationale suisse
	Währungspolitische Aspekte eines Beitritts der Schweiz zum Internationalen Währungsfonds
	Aspects monétaires de l'adhésion de la Suisse au Fonds monétaire international
	Geld- und währungspolitische Chronik / Chronique monétaire




