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Ubersicht

Wirtschafts- und Wihrungslage (S. 147-167)

Im zweiten Quartal kihite sich das Konjunktur-
kiima in den Vereinigten Staaten merklich ab.
Dagegen beschleunigte sich das Wirtschafts-
wachstum in Europa, namentlich der Bundes-
republik Deutschland, wobel die Binnennachfra-
ge die wichtigste Konjunkturstitze bildete. Der
Rickgang der Teuerungsrate setzte sich im
OECD-Raum dank sinkender Erddlpreise fort; im
Juli betrug die Jahresteuerungsrate durch-
schnittlich 2,4%.

In der Schweiz deutete die rege Konsum- und
Investitionsnachfrage im zweiten Quartal auf
eine insgesamt immer noch gute Konjunkturlage
hin. Gegenliber dem zweiten Halbjahr 1985 hat
sich der Wachstumsrhythmus infolge der schwa-
cheren Impulse aus dem Exportsektor jedoch
verlangsamt. Die Beschaftigung nahm trotzdem
weiter zu, und die Arbeitslosenquote bildete sich
zurtick.

Die bereinigte Notenbankgeldmenge lag im er-
sten Halbjahr um 1,7% (iber dem entsprechen-
den Vorjahresstand. Die gemessen an der an-
haltend kraftigen Kreditnachfrage eher knappe
Geldversorgung flhrte im zweiten Quartal vor-
Ubergehend zu einem Anstieg der Geid- und
Kapitalmarktzinsen. Am Devisenmarkt wurde der
Schweizer Franken gegeniber den meisten
wichtigen Wé&hrungen, insbesondere dem ameri-
kanischen Dollar und dem britischen Pfund, ho-
her bewertet.

Internationale Finanzmaérkte und die Schweiz
(S. 189-193)

Seit dem Zweiten Weltkrieg hat die internationale
Verflechtung der Schweizer Wirtschaft stark zu-
genommen. Schrittweise wurden Handels-
schranken abgebaut und der Kapitalverkehr libe-
ralisiert. Wahrend diese Entwickiung ein hohes
Wirtschaftswachstum erméglichte, erschwerte
sie zeitweise die Geldpolitik der Nationalbank. In
den letzten Jahren gaben vor allem die starken

Schwankungen des Dollars sowie die internatio-
nale Verschuldung verschiedener Lander Anlass
zu Sorge. Die Nationalbank hat sich im Hinblick
auf die Wechselkursstabilisierung stets fir eine
starkere Zusammenarbeit zwischen den Noten-
banken ausgesprochen; sie steht auch einer in-
ternationalen Uberwachung der nationalen Wirt-
schaftspolitik, wie sie von der Zehnergruppe vor-
geschlagen wurde, nicht ablehnend gegeniiber.
Positiv wére eine Uberwachung vor allem dann
zu bewerten, wenn sie die teilnehmenden Lan-
der zur Einsicht in die Notwendigkeit einer kon-
sequenten Inflationsbekdmpfung fiihren wirde.
Zur Entschérfung des Schuldenproblems sowie
zur Stabilitdt der internationalen Finanzmdrkte
kann die Schweiz einen Beitrag leisten, indem
sie sich an internationalen Hilfsprogrammen be-
tefligt und die Kapitalausstattung der Schweizer
Banken erhdht.

Steuerveranlagung und Notenumlauf
(S. 194-199)

Der Notenumlauf weist zusétzlich zu den jahrli-
chen Saisonbewegungen ein im Zweijahres-
rhythmus wiederkehrendes Muster auf. Dieses
deckt sich mit den beim Bund und bei den mei-
sten Kantonen (blichen zweijahrigen Steuerver-
anlagungsperioden. Im Dezember vor einer Neu-
veranlagung nimmt der Notenumlauf jeweils
deutlich starker zu als in einem Zwischenjahr.
Der vorliegende Beitrag zeigt, wie der Effekt der
Steuerveranlagung auf den Notenumlauf identifi-
Ziert und gemessen werden kann. Es wurde eine
Reihe flr den Notenumliauf gebildet, die sowohl
um die Ublichen saisonalen Schwankungen als
auch um die durch die Veranlagungstermine her-
vorgerufenen Bewegungen bereinigt ist. Die Be-
ricksichtigung des Steuerveranlagungseffekts
fihrt zu genaueren Prognosen des Notenum-
laufs und erleichtert dadurch die Geldmengen-
steuerung am Jahresende.
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Sommaire

Situation économique et monétaire
(p. 168-188)

Au deuxieme trimestre, un essoufflement de la
conjoncture a été observé aux Etats-Unis. En
revanche, la croissance économique s'est accé-
lérée en Europe, notamment en République fé-
dérale d’Allemagne, et la demande intérieure est
devenue le principal moteur de la conjoncture.
Grace a la baisse des prix pétroliers, le ren-
chérissement a continué a faiblir dans la zone de
I'OCDE; au mois de juillet, son taux annuel s'ins-
crivait en moyenne a 2,4%.

En Suisse, la vigueur de la demande de consom-
mation et d'investissement donne a penser que
la conjoncture est restée dans 'ensemble bonne
au deuxiéme trimestre. Par rapport au second
semestre de 1985, le rythme de croissance s’est
cependant ralenti, les impulsions venant des ex-
portations ayant faibli. L'emploi a continué sa
progression, et le taux de chdmage a diminué.

Au premier semestre, la monnaie centrale ajus-
tée dépassait de 1,7% son niveau de la période
correspondante de 1985. Les taux d'intérét ont
augmenté temporairement au deuxiéme trimes-
tre sur les marchés monétaire et financier, I'ap-
provisionnement en monnaie étant plutét étroit
face a la demande de crédits, toujours vigou-
reuse. Sur le marché des changes, le franc s'est
raffermi vis-a-vis de la plupart des autres mon-
naies, en particulier par rapport au dollar des
Etats-Unis et a la livre sterling.

Les marchés financiers internationaux
et la Suisse (p. 189-193)

Depuis la seconde guerre mondiale, les relations
que Féconomie suisse entretient avec I'étranger
se sont fortement développées. Graduellement,
les barrieres commerciales ont été démantelées
et les mouvements de capitaux ont été libéra-
lisés. Si cette évolution a permis une forte crois-
sance économique, elle a rendu aussi plus diffi-
cile, par moments, la conduite de la politique

monétaire. Ces derniéres années, les vives fluc-
tuations du dollar et I'endettement extérieur de
plusieurs pays ont soulevé de grosses inquié-
tudes. En vue de parvenir a une plus grande
stabilité des cours de change, la Banque natio-
nale a toujours préné un renforcement de la
collaboration entre les banques centrales; elle
n'est pas opposée a un systéme de surveillance
internationale des politiques économiques natio-
nales, tel celui qui est proposé par le Groupe des
Dix. Une surveillance multilatérale serait positive
avant tout si elle amenait les pays participants a
reconnaitre la nécessité de Iutter résolument
contre l'inflation. En participant & des aides mo-
nétaires internationales et en renforcant les
fonds propres de ses banques, la Suisse peut
contribuer a atténuer le probléme de I'endette-
ment International ainsi qu'a stabiliser les
marchés financiers Intemationaux.

L’évasion fiscale et la circulation des billets
(p- 194-199)

En plus des fluctuations saisonniéres observées
au cours de l'année, la circulation des billets
marque une tendance a laccélération lors du
passage d'une année paire & une année impaire.
Cette accélération coincide avec le cycle bis-
annuel que la Confédération et la plupart des
cantons appliquent aux déclarations fiscales. Au
cours du mois de décembre qui précéde 'établis-
sement des déclarations fiscales, la circulation
des billets croit & un rythme nettement plus élevé
que vers la fin d’'une année intermédiaire. L arti-
cle montre comment les répercussions de I'éva-
sion fiscale sur les billets en circulation peuvent
étre identifiées et mesurées. Une série présente
I'évolution de la circulation des billets aprés cor-
rection des variations saisonniéres habituelles et
des mouvements dus a la cadence des déclara-
tions fiscales. La prise en compte des effets
fiscaux permet d'affiner les prévisions et facilite
la gestion de la monnaie centrale en fin d’année.
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Sommario

Situazione economica e monetaria
(p. 147-188)

Nel secondo trimestre si & osservato un rallenta-
mento sensibile della congiuntura negli Stati Uniti.
Per contro in Europa si & assistito ad una accele-
razione della crescita economica, specialmente
nella Repubblica federale tedesca, e la domanda
interna & diventata il motore principale della con-
giuntura. Grazie al calo dei prezzi petroliferi I'infla-
zione & ulteriormente diminuita nei paesi del-
'OCSE; nel mese di luglio il tasso annuale medio
del rincaro era di 2,4%.

In Svizzera il vigore della domanda di consumo e
di investimenti indica che in termini globali la
congiuntura & rimasta buona anche nel secondo
trimestre. Comunque, in seguito al’indebolimen-
to degli impulsi derivanti dalle esportazioni, il
ritmo della crescita & diminuito per rapporto al
secondo semestre del 1985.

Nel primo semestre la base monetaria epurata
superava dell'1,7% il livello registrato nello stesso
periodo dell'anno precedente. Sul mercato mone-
tario e finanziario i tassi di interesse sono aumen-
tati temporaneamente durante il secondo trime-
stre, in quanto I'approvvigionamento di moneta si
e rivelato alquanto ristretto di fronte alla sempre
vigorosa domanda di crediti. Sul mercato dei
cambi il franco si & rafforzato nei confronti della
maggior parte delle altre monete, in particolare
nei confronti del dollaro americano e della lira
sterlina.

| mercati finanziari internazionali e la Svizzera
(p. 189-193)

Dalla fine della seconda guerra mondiale ie rela-
zioni dell'economia svizzera con l'estero si sono
fortemente sviluppate. Le barriere commerciali
sono state gradatamente smantellate e i movi-
menti di capitali iiberalizzati. Se da una parte
questa evoluzione ha permesso unaforte crescita
economica, d'altra parte essa ha reso piu difficile
in certi momenti la condotta della politica moneta-

ra. In questi ultiml anni sono state soprattutto le
forti fluttuazioni del dollaro ed il forte debito estero
di molti paesi a sollevare grandi apprensioni. Al
fine di ottenere una piu grande stabilita dei corsi di
cambio la Banca nazionale ha da sempre inco-
raggiato una maggiore collaborazione tra le ban-
che centrali, e non si oppone a un sistema di
sorveglianza internazionale delle politiche econo-
miche quale proposto dal Gruppo dei dieci. Una
sorveglianza multilaterale avrebbe riscontri posi-
tivi soprattutto se riuscisse a convincere i paesi
partecipanti della necessita di perseguire in ma-
niera risoluta la lotta contro Finflazione. Parteci-
pando agli aiuti monetari internazionali e raffor-
zando i fondi propri delle proprie banche, la
Svizzera pud contribuire ad alleviare il problema
dellindebitamento internazionale cosi come a
stabilizzare | mercati finanziari internazionali.

L'evasione fiscale ¢ la circolazione dei
biglietti di banca (p. 194-199)

Oltre alle fluttuazloni stagionali osservate nel
corso dell’anno, la circolazione delle banconote
tende ad accelerare durante il passaggio da un
anno pari ad un anno dispari. Questa accelera-
zZione coincide con il ciclo biennale che la Confe-
derazione e la maggior parte dei cantoni appli-
cano per le dichiarazioni fiscali. Durante il mese di
dicembre che precede le dichiarazioni d'imposta
la circolazione dei biglietti si accresce ad unritmo
nettamente piu forte che nell'ultimo mese di un
anno intermedio. L'articolo mostra come si possa
identificare e misurare l'impatto dell’'evasione fi-
scale sui biglietti In circolazione e presenta una
serie per l'evoluzione della circolazione dei bi-
glietti epurata sia dalle usuali fluttuazioni stagio-
nali, sia dalle variazioni dovute alle scadenze
delle dichiarazioni fiscali. La considerazione degli
effetti di natura fiscale permette di migliorare le
previsioni facilitando cosi la gestione della base
monetaria afine anno.
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Economic and Monetary Developments
(pp.147-188)

In the United States the economic climate cooled
perceptibly in the second quarter. In Europe, on
the other hand, the pace of economic growth
quickened — notably in West Germany — with
domestic demand acting as the chief pillar of the
economy. Owing to falling oil prices the inflation
rate continued to recede in the OECD countries;
the annual inflation rate in July averaged 2.4%.

In Switzerland lively demand for both consumer
and capital goods in the second quarter Indicates
that the economic situation is still satisfactory
overall. Compared to the second half-year of
1985, the pace of growth has, however, slowed
down due to weaker stimuli from the export sec-
tor. Nevertheless, employment levels have con-
tinued to rise, with the jobless rate declining.

in the first six months of 1986 the adjusted
monetary base exceeded the year-back leve! by
1.7%.. The supply of money, which had been
rather tight measured by the sustained and vigor-
ous demand for credit, led to a temporary rise in
money and capital market rates in the second
quarter. On the foreign exchange market the
Swiss franc appreciated againt most major cur-
rencies, notably the US dollar and sterling.

International Monetary Developments
and the Swiss Economy (pp. 189-193)

Since the Second World War the international
involvement of the Swiss economy has in-
creased substantially. Trade barriers have
gradually been dismantled and capital move-
ments liberalized. While this development per-
mitted a high level of economic growth it occa-
sionally impeded the National Bank in conduct-
ing its monetary policy.

In recent years the strong fluctuations of the US
dollar and the international indebtedness of vari-
ous countries have been the main causes for

concern. With a view to stabilizing exchange
rates the National Bank has always been in
favour of closer cooperation between the central
banks; nor does it oppose international surveil-
lance of national economic policies as proposed
by the Group of Ten. Surveillance would be
regarded as particularly useful if the participating
countries were thereby led to see the need for a
consistent battle against inflation. One contribu-
tion that Switzerland can make towards easing
the international debt problem and promoting the
stability of the international financial markets is to
participate in international aid programmes and
to increase the capital resources of the Swiss
banks.

Tax Assessment and Note Circulation
(pp- 194-199)

- In addition to the annual seasonal adjustments,

note circulation exhibits a pattern recurring every
two years, simultaneously with the biennial tax
assessment periods of the Confederation, which
are also observed in most cantons. Every De-
cember preceding a new assessment, note cir-
culation increases much more rapidly than in the
intermediate year. The article shows how the
effect of the assessment on note circulation is
identified and measured. A series has been intro-
duced for note circulation adjusted both for the
usual seasonal fluctuations and for the ¢changes
brought about by the tax assessment deadiines.
By taking into account the influence of the tax
assessment periods it is possible to forecast note
circulation more accurately, thus making it easier
to set money supply targets at the end of the
year.
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Wirtschafts- und Wahrungslage

Bericht des Direktoriums Uber die Wirtschafts- und Wéhrungslage*
fur die Sitzung des Bankrats vom 5. September 1986

A. Die Wirtschafts- und Wéhrungslage
im Ausland

1. Uberblick
Konjunkturentwicklung

Die weltwirtschaftliche Entwicklung war im zwei-
ten Quartal 1986 durch regional unterschiedliche
Tendenzen gepragt. Ricklaufige Investitionen in
den Vereinigten Staaten und abnehmende reale
Giiterexporte in Japan brachten den beiden fiih-
renden Industriestaaten eine konjunkturelle Ab-
kihlung. In den européischen Lé&ndern konnte
der Wachstumsrhythmus gegeniiber dem Vor-
quartal gesteigert werden. In den Entwicklungs-
landern verschlechterte sich die wirtschaftliche
Lage, und das internationale Schuldenproblem
verschérfte sich.

Die Verbilligung der Rohstoffe, insbesondere die
drastische Senkung des Erddlpreises, hat im
zweiten Quartal zu einem Ruckgang der Welt-
inflation gefiihrt. Die Jahresteuerung im OECD-
Raum blieb im Mai mit 2,6% auf dem tiefen
Stand des Vormonats. Da Rohstoffe vor allem in
Dollar gehandelt werden, hat der sinkende Preis
der amerikanischen Wéahrung ausserhaib des
Dollarwéahrungsraumes ebenfalls zu diesem Re-
sultat beigetragen.

Die Beschéftigung zog In den OECD-Landern
auch im zweiten Quartal welter an, doch konnte
sie mit der wachsenden Zahi der Erwerbsfahigen
nicht Schritt halten. Im April betrug die Arbeits-
losenquote im OECD-Raum 8,1%, gegenliber
7,9% im Januar.

* Der Bericht wurde Mitte August abgeschlossen und stitzt
sich im Prinzip auf Fakten, die im Mai, Juni und Juli 1986
bekannt wurden.

Grafik 1: Industrieproduktion
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industrie, Gewerbe und Arbeit

Wirtschaftspolitik

Die optimistischen Konjunkturprognosen fiir das
laufende Jahr sind von der tatsichlichen Ent-
wicklung in den grossen Industrieldndern bisher
nicht bestétigt worden. Die Vereinigten Staaten
und einige andere Lander reagierten auf die eher
enttduschende Konjunkturentwicklung mit einer
Lockerung der Geldpolitik. In den Vereinigten
Staaten &usserte sich der expansive Kurs in
einer weiteren Beschleunigung des an sich
schon hohen Wachstums der Geldmenge M,.
Die amerikanischen Wahrungsbehérden neh-
men diese Entwicklung vorderhand gelassen, da
sie nicht mit einer wesentlichen Zunahme der
Inflation rechnen. Diese Einschétzung steht im
Gegensatz zur Haltung der deutschen und japa-
nischen Zentralbank, die einen expansiven geld-
politischen Kurs im Hinblick auf die damit ver-
bundene Inflationsgefahr ablehnen. Beide Zen-
tralbanken haben deshalb die Leitzinsen nicht
gesenkt. Die fast Uiberall fortgesetzten Anstren-
gungen zur Konsolidierung der Staatsfinanzen
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Grafik 2: Dollarkurse in wichtigen
Fremdwéhrungen
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geben der Finanzpolitik der Industrieldnder nach
wie vor einen eher restriktiven oder neutralen
Anstrich, so dass von ihr keine stimulierenden
Impulse auf die Wirtschaft ausgehen.

Devisenmarkt

Im Laufe der Monate Mai bis August setzte sich
die Talfahrt des amerikanischen Dollars gegen-
Uber allen wichtigen Wahrungen fort. Im Ver-
gleich zur entsprechenden Vorjahresperiode war
die Abwertung des Dollars gegeniiber dem japa-
nischen Yen am gréssten, gefolgt vom Schwei-
zer Franken, von der D-Mark, dem franzésischen
Franken und der italienischen Lira.

Im zweiten Quartal wertete sich der handelsge-
wichtete Dollarkurs im Vergleich zur Vorjahres-
periode nominal um 20% und real um 21% ab,
wiahrend in der gleichen Periode der Aussenwert
des japanischen Yen nominal um 34% und real
um 32% stieg. Die reale handelsgewichtete Auf-
wertung des Schweizer Frankens und der
D-Mark fiel demgegenuber mit 7% bzw. 5% deut-
lich geringer aus.

Mit Wirkung vom 4. August 1986 wurden die

Leltkurse des Européischen Wahrungssystems
(EWS) zum zehntenmal seit dessen Inkraftset-
zung im Marz 1979 veréndert. Allerdings wurde
nur das irische Pfund um 8% abgewertet, wah-
rend alle Ubrigen Wéhrungsrelationen unverén-
dert blieben. Diese Anpassung kam auf Irlands
Wunsch zustande, dessen Wettbewerbsposition
gegeniiber Grossbritannien aufgrund des Ver-
falls des englischen Pfunds geféhrdet war. Ange-
sichts der Bedeutung der Handelsbeziehungen
zwischen den beiden Léndern gab es unter den
anderen EWS-Landern keinen Widerstand ge-
gen die Abwertung. Die Einigung wurde dadurch
erleichtert, dass wahrend der Berichtsperiode
keine Spannungen innerhalb des EWS entstan-
den, welche die Zentralbanken zu grésseren In-
terventionen zwangen. Ferner wurde die nor-
wegische Krone am 12. Mai 1986 um 9,2% ab-
gewertet, nachdem sie in den beiden vorange-
gangenen Monaten stark unter Druck geraten
war. Die norwegische Regierung begriindete die
Abwertung unter anderem mit einem unerwarte-
ten Defizit in der Bilanz der laufenden Transak-
tionen aufgrund fallender Erdélpreise und mit der
massiven Spekulation gegen die norwegische
Krone.

Internationale Verschuldung

Die meisten Schuldnerlander litten in den ersten
sechs Monaten des laufenden Jahres unter einer
allgemeinen Verschlechterung ihrer wirtschaft-
lichen Lage, die sich vor allem in einem raschen
Riickgang ihrer Handelsbilanziiberschlsse dus-
serte. Insbesondere waren die erdélexportieren-
den Entwicklungslander vom Preisriickgang des
Erddls betroffen. Die dadurch bedingte Ver-
scharfung des Schuldenproblems fiihrte in der
Folge zu einer Strategie der grosseren Glaubi-
gerldnder und der Wahrungsbehérden, die auf
grossere Flexibilitdt der Anpassungsprogramme
zielt und die sich verstarkt an den mittelfristigen
Wachstumsmdéglichkeiten der Entwicklungslan-
der orientiert.

Am 22. Juli erzielten der Internationale Wéh-
rungsfonds und die mexikanische Regierung
eine Ubereinkuntt, mit der Mexlko auf die rasche
Verscharfung seiner Wirtschaftslage reagierte.
Auf der Grundlage einer Absichtserklarung, mit



welcher der mexikanische Finanzminister einen
dreijahrigen Anpassungs- und Wachstumsplan
vorlegte, Ubernimmt der Wahrungsfonds die
Koordination einer Finanzhilfe von 12 Mrd. Dol-
lar. Im Projekt des Wéhrungsfonds st vorgese-
hen, dass rund die Halfte dieses Betrages durch
die Geschaftsbanken aufgebracht werden sollte.
Bis zur Bereitstellung des Finanzpaketes erhalt
Mexiko einen Uberbriickungskredit von 1,6 Mrd.
Dollar, an den die amerikanischen Wahrungsbe-
hérden und eine Gruppe von Zentralbanken (un-
ter lhnen die Nationalbank) zusammen 1,1 Mrd.
Dollar beisteuerten. Die Nationalbank beteiligte
sich am Uberbriickungskredit mit einem vom
Bund garantierten Betrag von 30 Mio. Dollar. Die
restlichen 0,5 Mrd. Dollar wurden von den Ge-
schéftsbanken aufgebracht.

2. Wirtschaftsentwicklung in den
wichtigsten Industrielandern

Vereinigte Staaten

In den Vereinigten Staaten hat sich der Auf-
schwung im zweiten Quartal 1986 deutlich ver-
langsamt. Gemessen am realen Bruttosozialpro-
dukt verminderte sich die jahrliche Zuwachsrate
von 3,8% im ersten auf 0,6% im zweiten Quartal.
Die private Konsumnachfrage nahm zwar mit
6,5% weiterhin kraftig zu. Dennoch schwéchte
sich das Wirtschaftswachstum ab, da die Expor-
te sanken (-5,6%), die lebhafte Konsumnachfra-
ge vor allem dem Import zugute kam und ein
Lagerabbau stattfand. Nachdem das Importvoiu-
men im Vorquartal stagniert hatte, konnte im
zwelten Quartal saisonbereinigt mit 20,1% wie-
der ein sprunghafter Anstieg verzeichnet wer-
den. Das damit verbundene Handelsbilanzdefizit
kam nicht nur durch einen Negativsaldo im Han-
del mit Industriegitern, sondern auch durch
einen Fehibetrag bei Energietrdgern und — was
ein Novum darstellt — bei landwirtschaftlichen
Produkten zustande. Infolge der verschlechter-
ten Konjunkturaussichten nahmen die Bruttoan-
lageinvestitionen wie bereits im ersten Quartal
ab und lagen um 2,6% unter dem Stand des
Vorquartals.

Die Inflation gab im zweiten Quartal weiter nach.
Gemessen am Konsumentenpreisindex betrug
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Grafik 3: Vereinigte Staaten
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1 Saisonbereinigt; Ziele: 4. Quartal gegenliber 4. Quartal
des Vorjahres (Quelle: Federal Reserve Board)

2 Vom 2. Quartal bis 4. Quartal 1983 bzw. 2. Quartal bis
4. Quartal 1985

3 Quelle: OECD

die jahrliche Teuerungsrate im zweiten Quarial
1,6%, gegeniiber 3,1% im Vorquartal. Im Juni
war allerdings eine Beschleunigung festzustel-
len; die Teuerung belief sich gegeniiber Mai auf
ein volles Prozent.

Fur das Fiskaljahr 1986, das Ende September
auslauft, zeichnet sich ein Haushaltsdefizit von
230 Mrd. Dollar ab, womit der Fehibetrag einige
Milliarden Dollar hoher ausfallen wird als in der
vergangenen Rechnungsperiode. Urspriinglich
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sah das Gramm-Rudman-Gesetz einen maxima-
len Fehlbetrag von 171,9 Mrd. Doilar vor.

Die Arbeitslosenrate fiel im Juni wieder auf 7%,
nachdem sie im Mai vorlibergehend auf 7,2%
gekiettert war. Im zweiten Quartal stieg die Be-
schaftigung im Durchschnitt um 295 000 Perso-
nen pro Monat.

Die Wachstumsrate der Geldmenge M,, die im
ersten Quartat 8% betragen hatte, beschleunigte
sich in den folgenden Monaten. Im Juni 1986 lag
sie um 5 Prozentpunkte iber dem oberen Rand
des Zielkorridors von 3-8%. Hingegen entwickel-
te sich die Geldmenge M, zielkonform. Ihr
Wachstumstempo nahm zwar ebenfalls zu, doch
war damit keine Ziellberschreitung verbunden,
da sie sich im Vorquartal noch unterhalb ihres
Korridors von 6-9% befunden hatte. Die Geld-
menge M; erhdhte sich wie schon im Vorquartal
kontinuierlich und lag in der Mitte ihres Zielkorri-
dors von 6-9%. Dank der zielkonformen Ent-
wicklung von M, und M ist das Federal Reserve
Board Uiber den massiven Zuwachs von M, vor-
derhand nicht beunruhigt. Nach seiner Meinung
ist das hohe Wachstum von M, auf zwei Griinde
zurlickzufiihren. Einerseits reagierte die Nach-
frage nach jenen Giroguthaben, die unverzins-
lich sind oder deren Zinsen nur beschrankt der
Marktentwicklung folgen, stérker als erwartet auf
den Ruickgang der amerikanischen Zinsséize.
Andererseits fihrt die zunehmende Tendenz,
Sichtguthaben zu verzinsen, dazu, dass M nicht
mehr ausschliesslich als Zahlungsmittel dient,
sondern immer mehr als Anlageinstrument ver-
wendet wird.

Nachdem das Federal Reserve Board den offi-
Ziellen Diskontsatz im laufenden Jahr dreimal
gesenkt hatte, setzte es ihn am 20. August er-
neut um einen halben Punkt auf 5,5% herab, den
tiefsten Stand seit September 1977. Diese Mass-
nahme wurde vor allem mit dem enttduschenden
Winschaftswachstum in den Vereinigten Staaten
begriindet.

Bundesrepublik Deutschland

Nach einem z&gernden Beginn Anfang 1986 be-
schleunigte sich im Frihjahr das Wirtschafts-

wachstum in der Bundesrepublik Deutschiand.
Nach ersten Schatzungen Ubertraf das reale
Bruttosozialprodukt im zweiten Quartal das Vor-
jahresergebnis um 3%, nachdem die entspre-
chende Grosse im ersten Quartal lediglich 1,6%
betragen hatte. Dieser dynamische Verlauf be-
ruhte hauptsachlich auf einer weiter anziehen-
den Inlandnachfrage. Der Exportsektor, welcher
in den vergangenen zwei Jahren massgeblich
zum wirtschaftlichen Aufschwung beigetragen
hatte, verlor hingegen seine Bedeutung als Kon-
junkturstiitze.

Im zweiten Quartal erreichte die Industrieproduk-
tion dank einem Aufschwung im Bereich der
Ausrlstungsgilter wieder ein jahrliches Wachs-
tum von rund 3%. Auch im Bausektor scheint
sich eine leichte Erholung abzuzeichnen. Wéh-
rend die Auftrage flir industrielle und gewerbliche
Bauten sowie fiir Tiefbauten im ersten Quartal
geringfligig zunahmen, bleibt die Nachfrage im
Wohnungsbau nach wle vor gedriickt.

Gemadss der neuesten Umfrage des Ifo-Institutes
fir Wintschaftsforschung haben zahlreiche Un-
ternehmen ihre geplanten Investitionsausgaben
fiir das laufende Jahr nach oben revidiert. Insge-
samt diirften die Bruttoanlageinvestitionen der
Industrie im Jahre 1986 das Vorjahresniveau
real um 10% Ubertreffen, gegeniiber einem aus-
sergewdhnlichen Anstieg von 17% im vergange-
nen Jahr.

Wie die kréaftige Belebung der Detailhandelsum-
sétze, insbesondere der Autoverkéufe, deutlich
zeigt, setzte sich der Aufschwung des privaten
Konsums fort. Seit Jahresbeginn wird dieser
durch das erhdhte verfiigbare Einkommen der
Haushalte sowie durch den Riickgang der Infla-
tion begiinstigt. Da auf den privaten Konsum
Uber 50% der Inlandnachfrage entfallt, diirfte er
sich zur wichtigsten Konjunkturstiitze herausge-
bildet haben.

Dagegen gingen vom Aussenhandel im zweiten
Quartal nur noch geringe Wachstumsimpulse
aus. Die Exporte verdnderten sich im zweiten
Quartal gegenlber dem Vorjahr weder wert-
noch mengenmaéssig, wahrend sich die Importe,
bedingt durch den Erddipreiszerfalt und die Auf-
wertung der DM, splirbar verbilligten. Die nomi-
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nellen Importe fielen innert Jahresfrist um fast
9%, wahrend die Importmengen im zweiten
Quartal um rund 10% Uber dem Vorjahresstand
lagen. Infolge einer starken Ausweitung des
Handelsbilanziiberschusses erhdhte sich der
Aktivsaldo der laufenden Bilanz im zweiten
Quartal auf 18,3 Mrd. D-Mark gegeniiber 9,3
Mrd. D-Mark in der entsprechenden Vorjahres-
periode.

Die Beschéftigung stieg weiter, und die Arbeits-
losenquote ging von 9,2% im ersten auf 9% im
zweiten Quartal zuriick. Dieser Umstand weist
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darauf hin, dass zahlreiche Unternehmen auch
In Zukunft mit einer glinstigen Wirtschaftsent-
wicklung rechnen.

Die Inflation verringerte sich auch Im zweiten
Quartal. Seit April liegt der Konsumentenpreis-
index unter dem Vorjahresniveau. Im Juli vermin-
derten sich die Konsumentenpreise sowohl ge~
geniiber dem Vorjahr als auch Im Vergleich zum
Vormonat um 0,5%.

Trotz einer deutlichen Verlangsamung im Mai
und Juni Ubertraf das Wachstum der Zentral-
bankgeldmenge das von der Deutschen Bundes-
bank angestrebte Ziel von 3¥2-5%2% auch zu
Beginn des dritten Quartals. Die Zieliiberschrei-
tung widerspiegelt hauptsachlich einen unerwar-
tet kréftigen Anstieg des Bargeldumlaufs. Trotz
des verhéltnisméssig hohen Wachstums der
Zentralbankgeldmenge sah die Bundesbank bei
der halbjahrlichen Uberpriifung ihres Ziels von
einer Anderung ihres geldpolitischen Kurses ab.

Grossbritannien

In Grossbritannien setzt sich der Konjunkturauf-
schwung fort: das reale Bruttoinlandprodukt
wuchs im ersten Quartal mit einer Jahresrate von
2,9%. Den gréssten prozentualen Zuwachs aller
Nachfragekomponenten verzeichneten die Aus-
riistungsinvestitionen mit 21,2%. Im Gegensatz
dazu bildeten sich die privaten Wohnbau-
investitionen um 18,4% zuriick. Die Erhéhung
der Produktion des verarbeitenden Gewerbes
sowie der gesamten Industrie betrug im zweiten
Quartal 7,4% bzw. 5,9%; das Jahreswachstum
des Bruttoinlandprodukts verringerte sich auf
2%.

Trotz des erfreulichen Verlaufs der Konjunkiur
nahm die Zah! der Arbeitslosen weiter zu. Die
Arbeitslosenquote stieg von 13,1% im ersten
Quartal auf 13,3% im Juni. Wahrend die Zahl der
Beschaftigten im verarbeitenden Gewerbe ab-
nahm, wuchs die Gesamtbeschéftigung leicht.

Der Zerfall der Erdélpreise und der damit verbun-
dene Ruckgang der britischen Foérdermenge
dusserten sich auch im zweiten Quartal in einer
defizitiren Handelsbilanz. Der Fehilbetrag von
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Grafik 5: Grossbritannien
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1,6 Mrd. Pfund wurde jedoch durch einen Uber-
schuss der Dienstleistungsbilanz kompensiert,
so dass die Bilanz der laufenden Transaktionen
fur das zweite Quartal positiv ausfiel.

Die inflationshemmende Wirkung der tieferen
Rohwarenpreise ist auch in Grossbritannien
sichtbar. Gemessen am Konsumentenpreisindex
verminderte sich die Jahresteuerungsrate von
4,2% im Méarz auf 2,5% im Juni.

Im Juni lag die Geldmenge Sterling M; um 18,3%
Uber dem Vorjahresstand. Dieser Zuwachs Uber-
traf den oberen Wert des im Frihjahr festgeleg-
ten Zielkorridors von 11-15%. Das Wachstum
der monetéren Basls M, betrug in der gleichen
Periode 3,1% und befand sich damit innerhalb
des Zieles von 2—6%.

Frankreich

Im ersten Quartal 1986 verlangsamte sich die
franzésische Wirtschafistétigkeit erneut. Das
reale Bruttoinlandprodukt stieg gegentber dem
Vorquartal nur um 0,1%, gegeniiber 0,5% im
vierten Quartal. Allerdings blieb das Bruttoin-
landprodukt im ersten Quartal 1986 immer noch
um 2,3% uber dem entsprechenden Vorjahres-
wert. Die Ursache dieser Abschwéchung liegt im
Rickgang der Auslandnachfrage, in einer Zu-
nahme der Importe sowie einem Abbau der La-
gerbestande. Die Nachfrage der Haushalte stieg
im ersten Quartal gegeniiber dem Vorquartal um
0,8%, gegenlber siner Zunahme von 1,1% im
ersten Quartal 1985. Die Unternehmen erhdhten
ihre Investitionen gegeniber dem Vorquartal um
3%, nachdem sie im vierten Quartal stagniert
hatten.

Das Wachstum der Inlandnachfrage festigte sich
im zweiten Quartal. Die privaten Ausgaben, vor
allem im Automobilsektor und bei den elekironi-
schen Geraten, wuchsen lebhaft. Die dank ge-
ringerer Energiekosten und der neuen Wechsel-
kursparitdten verbesserten Unternehmensge-
winne deuten darauf hin, dass sich die Investitio-
nen auch klnftig glinstig entwickeln werden.

Als Folge des Erd6lpreisriickgangs verringerte
sich das Handelsbilanzdefizit im ersten Quartal
1986 saisonbereinigt auf 3,5 Mrd. FF, gegentiiber
14,9 Mrd. im entsprechenden Vorjahresquartal.
Da sich die Dienstleistungsbilanz ebenfalls ver-
besserte, wies dle Bilanz der laufenden Trans-
aktionen fiir das erste Quartal saisonbereinigt
einen Aktivsaldo von 7,0 Mrd. FF aus (1. Quartal
1985: 6,3 Mrd. FF). Infolge geringerer Uber-
schiisse im Handel mit Agrarprodukten und Indu-
striegitern vergrésserte sich jedoch das Han-
delsbilanzdefizit im zweiten Quartal saisonberei-
nigt auf 8,6 Mrd. FF.
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Seit Jahresbeginn schwéchte sich die Teuerung
deutlich ab. Im Juli erhéhten sich die Konsumen-
tenpreise gegentiber dem Vormonat um 0,1%.
Damit betragt die Jahresteuerung 2,3% gegen-
Uber 6,1% im Juli 1985.

Die Arbeitslosenquote nahm im zweiten Quartal
erneut zu; sie betrug im Juni 10,5%.

Das Beschaftigungs- und Bildungsprogramm der
Regierung, das die Arbeitgeber bei der Anstel-
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lung von Jugendlichen teilweise von der Abgabe
der Sozialleistungen befreit, trat Mitte Jull in
Kraft. Die Nationalversammiung verabschiedete
Anfang Juni eine Vorlage, welche die Entlassun-
gen aus wirtschaftlichen Griinden neu regelt.
Ausserdem ist das Privatisierungsgesetz Anfang
August in Kraft getreten. Es sieht vor, dass in
den néachsten fiinf Jahren insgesamt 65 staatli-
che Unternehmen (davon 38 Banken) in private
Hande (ibergehen.

Im Mai und Juli verabschiedete die Regierung
zwei Massnahmepakete, die eine weitere Libera-
lisierung der Devisen- und Finanzmérkte zum
Ziele haben. Sie hob die geitenden Beschran-
kungen bei Devisenterminkdufen auf, verlinger-
te die Frist zur Haltung von Fremdwé&hrungsein-
nahmen aus Exportgeschéften auf drei Monate
und beseitigte die einschrankenden Bestimmun-
gen beim Erwerb von Wertschriften in fremden
Wahrungen. ’

Der Inflationsriickgang flihrte auf den Geldmérk-
ten zu einer Verringerung der Zinsen, die parallel
zur schrittweise vorgenommenen Senkung des
Interventionskurses der Banque de France am
Geldmarkt erfolgte. Im Juni betrug dieser noch
7% gegenliber 8,75% im Februar.

Das Jahreswachstum der Geldmenge M; ver-
langsamte sich. Im Mai betrug es 5%, gegeniiber
9,1% in der entsprechenden Vorjahresperiode.

ltalien

Nachdem die Wirtschaft im ersten Quartal sta-
gniert hatte, waren im zweiten Quartal Anzei-
chen einer Belebung zu erkennen. Von Januar
bis Mai stieg die industrielle Produktion saison-
bereinigt um 1,5%.

Der Preisrickgang beim Erddl und bei anderen
Rohstoffen sowie die Abwertung des US-Dollars
gegenuber der Lira fihrten zu einer drastischen
Verringerung der Importpreise und damit der no-
minellen Importe. Da die Exporte geringfigig
zunahmen, ergab sich im ersten Halbjahr eine
starke Verminderung des Handelsbilanzdefizlts;
es betrug 6745 Mrd. Lire gegeniber 16 940 Mrd.
Lire im gleichen Zeitraum des Vorjahres.
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Die tieferen Energiekosten zeigten sich auch in
einer Verringerung der Teuerung. Die Grosshan-
delspreise bildeten sich im zweiten Quartal ge-
geniiber der Vorperiode um 1,6% zurlick. Die
Konsumentenpreise erhdhten sich im zweiten
Quartal noch um 0,9% gegeniiber dem Vorquar-
tal, doch blieb die jahrliche Teuerungsrate mit
5,9% im Juli im internationalen Vergleich hoch.

Die jahrliche Wachstumsrate der monetéren Ba-
sis verlangsamte sich im April auf 10,8%, nach-

dem sie sich im ersten Quartal von 11,3% im
Januar auf 12,4% im Mérz beschleunigt hatte.

Die Rendite der staatlichen Obligationen
schwdchte sich in den Monaten Mérz bis Juni ab
und stabilisierte sich anschliessend. Der Dreimo-
natssatz ging von 13% im April auf rund 11% im
Juli zurtick. Ferner wurde der offizielle Diskont-
satz am 27. Mai von 13% auf 12% gesenkt. Ende
Juni wurden die Massnahmen zur Beschrankung
des Kreditwachstums, die am 6. Januar als Stiit-
zungsmassnahme fir die Lira eingefiihrt worden
waren, wieder aufgehoben.

Japan

Als Folge des riickidufigen Exportvolumens
schwéchte sich die japanische Konjunktur im
ersten Quartal 1986 deutlich ab. Gemaéss provi-
sorischen Daten ging das reale Bruttosozialpro-
dukt gegenliber dem Vorquartal um 0,5% zu-
rick. Seit Anfang 1975 hatie sich dieses nie
mehr verringert. Die Komponenten der Binnen-
nachfrage entwickelten sich unterschiediich.
Wéhrend der private Konsum um 0,7% zunahm
und der Wohnungsbau sich etwas belebte, sta-
gnierten die privaten Investitionen. Die staat-
lichen Investitionen sanken um 0,6%. Insgesamt
wuchs die Inlandnachfrage gegentber dem Vor-
quartal um 0,3%, nachdem sie im vierten Quartal
1985 um rund 1% zugenommen hatite.

Im zweiten Quartal erholte sich die Industriepro-
duktion zwar leicht, lag aber dennoch unter dem
vor einem Jahr verzeichneten Niveau. Gemass
einer Umfrage des Ministeriums flr internationa-
len Handel und Industrie (MITI) wurden die Inve-
stitionsvorhaben der Unternehmen fiir 1986
nach unten revidiert. Insgesamt wird nun mit
einer Zunahme der realen Investitionen von nur
2,9% gerechnet, gegeniber einer urspriinglich
geplanten Zunahme von 4,7% und einem
Wachstum von 8,7% im Vorjahr. In der Industrie
wird sogar mit elnem Rulckgang von rund 9%
gerechnet, gegenilber einem Wachstum von
11% im Jahre 1985.

Handelsbitanz und Bilanz der laufenden Trans-
aktionen verzeichneten saisonbereinigt im zwei-
ten Quartal wieder Rekordiberschiisse, nach-
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dem sich die Aktivsalden im ersten Quartal vor-
Ubergehend vermindert hatten. Der saisonberei-
nigte Handelsiberschuss erreichte im zweiten
Quartal 22,4 Mrd. Dollar, gegeniiber 17,4 Mrd.
im Vorquartal. Der Uberschuss der Bilanz der
laufenden Transaktionen weitete sich auf 21,8
Mrd. Dollar aus, gegentber 15,5 Mrd. Dollar im
ersten Quartal 1986.

Im Hinblick auf die spektakuldre Aufwertung des
Yens, welche zwischen September 1985 und Juli
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1986 beinahe 60% betrug, behielt die japanische
Zentralbank ihren leicht expansiveren geldpoliti-
schen Kurs bei. Dennoch verlangsamte sich die
Ausweitung der Geldmenge M, + CD im zweiten
Quartal auf 8,2% und liegt dadurch sowohi unter
dem im ersten Quartal dieses Jahres notierten
Wert von 8,4%, wie auch unter der im Dezember
1985 registrierten Grosse von 9,3%.
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Tabellen 1.1-1.4: Internationale Konjunkturentwicklung

1.1 Reales Bruttosozialprodukt (Verdnderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

1983  1984a)  1985a) 1984a)  1985a) 1986a)
4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q.
USA 3,6 6,4 27 47 29 1,9 2,1 2,5 2,5 2,0
BRD 1,6 2,7 2,4 3,0 04 35 33 2,4 1,6 3,0
Grossbritannien b) 3.2 2,8 3,2 2,7 2,6 43 3,1 2,9 25 24
Frankreich b) 0,9 1,5 1,3 1,3 0,3 13 15 21 23 27
Italien b) -0,2 2,8 23 2,7 1,8 33 1,9 23 2,2 -
Japan 3,4 5,0 4,5 57 45 47 48 4,0 3,1 -
Schweizb) 0,7 2,1 3.2 1,9 2,0 3,4 3,2 4,0 22 -
a) provisorisch b) BIP
1.2 Konsumentenpreise (Verdnderung in Prozent gegenliber Vorjahresperiode)
1983 1984 1985 1985 1986
4.Q. 1.Q. 2.Q. April Mai Juni Juli
USA 3,2 43 35 35 3,1 1,6 1,6 1,6 1,7 1,6
BRD 33 24 22 1,8 0,7 -0,2 -0,2 -0,2 -0,2 -05
Grossbritannlen 46 5,0 6,0 5,5 4,9 28 3,0 238 25 2,4
Frankreich 9,6 74 58 48 35 2,4 26 23 23 2,0
Italien 15,0 10,8 8,6 8,5 7,6 6,4 6,6 6,4 6,3 5,9
Japan 1,9 2,2 21 1,9 14 0,9 09 1,1 0,8 -
Schweiz 29 29 3,4 3,1 1,5 0,8 1,0 0,7 08 0,5
1.3 Arbeitslosigkeit (Arbeitslose in Prozent der Erwerbsbhevélkerung, saisonbereinigt)
1983 1984 1985 1985 1986
4.Q. 1.Q. 2.Q. April Mai Juni Juli
USA 9,6 75 7.1 6.9 7.0 7.1 7.0 7.2 7,0 6,9
BRD 9,2 9,1 9,3 9,2 9,2 9,0 9,0 9,0 9,0 8,9
Grossbritannienb) 12,3 12,7 13,1 13,1 13,2 13,5 13,4 13,5 13,6 -
Frankreich b}, d) 8,9 10,2 10,5 10,1 10,2 10,5 10,4 10,5 10,5 10,6
Italien b) 9,9 10,4 10,6 11,1c)  11,2¢) 11,40) 114 - - -
Japan 2,6 2,7 26 29 27 2,8 2,9 27 27 29
Schweiz 0,9 1,1 1,0 0,9 0,8 07 07 0,7 07 0,7
b) ausgenommen Schulabganger c) erster Monat des Quartals d) Berechnungen der OECD
1.4 Bilanz der laufenden Transaktionen
(Ertragsbilanz; Saldo in Mrd. US-Dollar, saisonbereinigt)
1983  1984a)  1985a) 1985a) 1986a)
4.Q. 1.Q 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q.
USA -46,0 -1074 -1177 -255  -261 -277 -293 -337 -337 -
BRD 41 6,3 13,6 3,0 1,9 2,9 44 4,6 7.1 7.7
Grossbritannien 3,8 1,5 3,8 0,6 - 05 1,8 1,5 1,3 1,8 -
Frankreich b) -44 - 08 06 -02 -07 0,9 0,0 16 - 04 1,0
Italien b) 05 - 42 -~ 486 - 1,6 - - - - - -
Japan 20,8 35,0 49,2 11,6 9,4 12,1 11,7 15,6 15,5 21,8
Schweizb) 3,9 44 52 1,1 1,3 1,2 1,1 1,6 1,9 1,6

a) provisorisch

b) nicht saisonbereinigt



B. Die Wirtschafts- und Wahrungslage
in der Schweiz

1. Uberblick

Obschon der konjunkturelle Aufschwung im
zweiten Quartal anhielt, dirfte das Wachstum
des realen Bruttoinlandprodukts wie schon im
ersten Quartal — es erhdhte sich noch um 2,2%
gegeniiber 3,2% im Jahresdurchschnitt 1985 —
hinter den Erwartungen zuriickgeblieben sein.
Vor allem die Exporte hahmen weniger stark zu,
als allgemein angenommen wurde, da die Wir-
kungen des tieferen Erddlpreises auf die Giiter-
nachfrage der Industrieldnder offensichtlich
Uberschatzt wurden. Zudem beeintrachtigte die
Dollarabwertung die Wettbewerbsfahigkeit der
schweizerischen Industrie. Hingegen bildete im
zweiten Quartal der private Konsum nach wie vor
eine wichtige Konjunkturstiitze. Die Investitions-
tatigkeit war weiterhin sehr lebhaft; so wurden im
industriellen Sektor die Produktionsanlagen er-
neut ausgeweitet. Dasselbe gilt fiir den gewerb-
lich-industriellen Bau, wéhrend sich der Woh-
nungsbau’ eher abschwachte. Als Folge der sin-
kenden Rohwarenpreise kam es ferner zu be-
deutenden Lageraufstockungen. Das starke
Wachstum der Binnennachfrage spiegelte sich in
den Einfuhren wider, die auf saisonbereinigter
Basis kraftig expandierten.

In der Industrie stieg die Kapazitatsauslastung
welter an. Zudem kam es in manchen Branchen
zu Produktionsengpéssen und damit zu einer
Abflachung des Produktionswachstums. In den
kommenden Monaten fassen die Unternehmer
keine wesentliche Erhéhung der Produktion ins
Auge.

Die bereinigte Notenbankgeldmenge Ubertraf im
zwelten Quartal den entsprechenden Vorjahres-
wert um 1,9%. Als Folge der eher restrikiiven
Geldpolitik, der hohen Kreditnachfrage und einer
vom Markt als knapp empfundenen Versorgung
der Banken mit Ultimoliquiditat erhéhten sich in
den Monaten Mai bis Juni die Zinssatze. Ab
Ende Juli trat dann eine Entspannung sowohl| auf
dem Geld- als auch auf dem Kapitalmarkt ein.

Der exportgewichtete Aussenwert des Schwei-
zer Frankens stieg im zweiten Quartal real und
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nominell weiter an. Markante Kursgewinne wa-
ren insbesondere gegenlber dem Dollar und
dem britischen Pfund zu verzeichnen; etwas fe-
ster notierte der Franken zudem gegentiber der
D-Mark; gegeniiber dem Yen waren hingegen
keine namhaften Kursverdnderungen zu beob-
achten.

Der anhaltende Riickgang der Preise importier-
ter Guter liess die am Konsumentenpreisindex
gemessene Jahresteuerungsrate erneut fallen.
Diese belief sich im zweiten Quartal auf 0,8%
gegenliber 1,5% im Vorquartal. Die Preise inléan-
discher Waren nahmen nach wie vor zu. Auf der
Grosshandelsstufe setzte sich der Preisriick-
gang fort,

2. Der realwirtschaftliche Bereich

Bruttoinlandprodukt und industrielle
Produktion

Die Jahreszuwachsrate des realen Bruttoinland-
produkts verringerte sich im ersten Quartal 1986
auf 2,2% (4. Quartal 1985: 4%). Die Verlang-
samung des Wirtschaftswachstums ist vor allem
auf das schwachere Wachstum der Giiterexpor-
te zuriickzufithren.

Das Jahreswachstum der industriellen Produk-
tion ging von 6,8% im vierten Quartal 1985 auf
1,3% im ersten Quartal 1986 zurlick (Jahres-
durchschnitt 1985: 5%). Zu diesem Ergebnis tru-
gen nicht nur die schwache Exportnachfrage,
sondern auch Produktionsengpésse bel. Ge-
méss einer Umfrage der Konjunkturforschungs-
stelle an der ETH (KOF) schétzen eine wachsen-
de Zahl von Unternehmern das Angebot an Ar-
beitskraften und die Produktionsanlagen als zu
knapp ein. Der von der KOF-ETH berechnete
Sammelindikator «Geschaftsgang» spiegelt die
Abschwachung der Konjunktur wider. Die Kapa-
zitdisauslastung stieg im Verlaufe des ersten
Halbjahres 1986 kontinuierlich auf 87% und er-
reichte damit den im vergangenen Konjunktur-
zyklus verzeichneten Hochstwert. Auch der
Uberstundenanteil am Total der geleisteten Ar-
beitsstunden nahm in den vergangenen Mona-
ten wiederum zu.
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Grafik 9: Geschaftsgang in der Industrie!
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T Geglatiet; beim «Geschaftsgang» in der Industrie handelt
es sich um einen Sammelindlkator, der sich aus vier
Einzelgréssen ~ Bestellungseingang und Produktion im
Vorjahresvergleich sowie Beurteilungen des Auftragsbe-
standes und der Fertigfabrikatelager — zusammensetzt.

Quelle: KOF-ETH, Konjunkturtest

Die Verflachung des Konjunkturaufschwungs
wirkte sich auf die meisten Industriebranchen
aus, wobel besonders die Konsumgliterindustrie
als Folge der Hoherbewertung des Schweizer
Frankenkurses betroffen wurde.

Nachdem sich das Wachstum der Auftragsein-
gange in der Industrie und im Bauhauptgewerbe
in den vergangenen Quartalen verlangsamt hat-
te, sanken diese im ersten Quartal 1986 um 4%
unter den entsprechenden Vorjahresstand, was
zugleich die erste Abnahme seit dem ersten
Quartal 1983 bedeutet. In der Industrie sanken

Grafik 10: Reales Bruttoinlandprodukt’
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die Inlandauftrége im Vorjahresvergleich um 2%
und jene aus dem Ausland um 8%. Die gedampf-
te Auftragsentwicklung wirkte sich auch auf de-
ren Bestande aus; diese lagen zwar gemdss der
KOF-Konjunkturumfrage im ersten Quartal im-
mer noch leicht Gber dem Vorjahresniveau, un-
terschritten es aber im Verlaufe des zweiten
Quartals deutlich. Bei jenen Unternehmen, die
auf Lager produzieren kdnnen, stiegen die Be-
stédnde an Fertigprodukien zum Teil etwas an.
Sowohl Auftragsbesténde als auch Fertigproduk-
telager werden deshalb zurzeit als unglinstiger
beurteilt als im vergangenen Jahr.

Privater Konsum

Der private Konsum nahm im ersten Quartal
saisonbereinigt weiter zu und lag um 3% uber
dem entsprechenden Vorjahresstand. Der kréfti-
ge Anstieg der realen Detailhandelsumsétze
(+5,8%) und der Konsumgiterimporte (+14,7%)
im zweiten Quartal deutet auf eine forigesetzte
Ausgabenfreudigkeit der Haushalte hin. Gemass
der monatlichen Umfrage der KOF im Detailhan-
del sind denn auch die Verkaufserwartungen fiir
das dritte Quartal optimistisch.

Die Zahl der Ubernachtungen inlandischer Gaste
in den Hotelbetrieben lag im zweiten Quartal um
3,2% unter dem entsprechenden Vorjahres-
niveau. Neben Kalendereinflissen — die Oster-
feiertage fielen anders als im Vorjahr ins erste
Quartal — dirfte die Verlagerung zu vermehrten
Ferienaufenthalten im Ausland, die durch den
Anstieg des Frankenkurses beglinstigt wurden,
fir den Rickgang des inldndischen Tourismus
verantwortlich sein.

Neben anderen Griinden fiihrte auch die Héher-
bewertung des Schweizer Frankens gegeniiber
dem US-Dollar zu einem markanten Rickgang
des Besucherstroms aus den Vereinigten Staa-
ten. Im zweiten Quartal lag die Zahl der amerika-
nischen Géste um 40% tiefer als vor Jahresfrist.
Mit einem Anteil von rund einem Funftel stellten
sie hinter den Gasten aus der Bundesrepublik
Deutschland jedoch immer noch die zweitgrdss-
te Besuchergruppe dar. Insgesamt wurde in den
Hotelbetrleben ein Frequenzriickgang der aus-
landischen Gaste um 12,2% verzeichnet.



Investitionen

Im Gegensatz zum privaten Konsum schwéchte
sich die Investitionstatigkeit auf saisonbereinig-
ter Basis gegeniber dem Vorquartal ab. Zum
Ruckgang trugen sowohl tiefere Bauinvestitio-
nen als auch eine Abnahme der bls dahin kraftig
expandierenden Austriistungsinvestitionen bei.
Insgesamt lagen die Anlageinvestitionen noch
um 3,4% Uber dem entsprechenden Vorjahres-
stand. Die Abschwéachung der Investitionstétig-
keit im Ausriistungsbereich diirfte voriibergehen-
der Natur sein. Im zweiten Quartal stiegen die
Investitionsgiiterimporte ~ wiederum  kraftig
(+17,3%), und der inlandische Auftragseingang
in der Maschinen- und Metallindustrie nahm
ebenfalls zu.

Der Bausektor wird weiterhin durch widerspriich-
liche Tendenzen gepragt. Die Abnahme des Auf-
tragseingangs im ersten Quartal und der Bauvor-
haben fiir das zweite Quartal deuten auf eine
Stagnation im Wohnungsbau hin. Hingegen la-
gen die Auftrdge im Gewerbe- und Industriebau
im ersten Quartal um 12% Uber dem entspre-
chenden Vorjahresniveau, und die fiir die Mona-
te April bis Juni gemeldeten Bauvorhaben zeigen
vorderhand keine Trendwende an.

Die Ergebnisse der jahrlich im Frihling vom Bun-
desamt fir Konjunkturfragen (BfK) durchgefihr-
ten Bauerhebung bestétigen die im Vergleich zu
anderen Aufschwungsphasen gedampfte Ent-
wicklung im Bausektor. Im Jahre 1985 wuchsen
die Bauinvestitionen mit real 2% deutlich langsa-
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mer als das Bruttoinlandprodukt (4+4%). Wah-
rend die Bauinvestitionen der &ffentlichen Hand
sanken (—4%) und der Wohnungsbau (inkl. Re-
novationen) nur leicht zunahm, stiegen die ge-
werblich-industriellen Bauinvestitionen um bel-
nahe 10%. Gemass der Umfrage des BfK wird
sich dieses Muster im laufenden Jahr eher noch
akzentuieren. Die Nachfrage nach Umbau- und
Renovationsarbeiten diirfte auch inskilinftig stér-
ker als jene nach Neubauten steigen. Dies stelit
das stark neubauorientierte und mit Uberkapazi-
taten belastete Bauhauptgewerbe vor Anpas-
sungsprobleme.

Aussenhandel und Bilanz der laufenden
Transaktionen

Die schweizerischen Ausfuhren wuchsen im
zweiten Quartal gegeniiber dem Vorjahr um real
3,3%. Gleichzeitig stiegen die Preise der ausge-
fihrten Giiter um 1%. Die gréssten realen Zu-
wachsraten wiesen wie im Vorquartal die Investi-
tionsgiter mit 7,3% aus, vor den Rohstoffen und
Halbfabrikaten mit 3%, wéhrend die Konsum-
glterexporte weiterhin riicklaufig waren (—1,1%).
Das Uberdurchschnittlich hohe Wachstum der
Investitionsgtiterexporte kam vor allem der Ma-
schinen- und Apparateindustrie zugute. Wah-
rend bei der chemischen Industrie das Wachs-
tum stagnierte, war die Ausfuhr von Nahrungs-
und Genussmitteln gegeniiber dem Vorjahr real
rlicklaufig.

Nach Wirtschaftsrdumen gegliedert erhéhte sich

Tabelle 2: Investitionstétigkeit (Verdnderung in Prozent gegentiber Vorjahresperiode)

1982 1983 1984 1985 1985 1986

1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q.
Import von Investitionsglitern,
real - 58 73 3,6 8,7 41 12,4 10,4 13,8 13,1 17,3
Baubewiliigte Wohnungen in
96 Stédten - 36 72 -64 -150 -244 -19,9 118 -228 -4,0 16,4
Neuerstelite Wohnungen in
96 Stédten 6,7 -57 69 - 23 - 5,6 -18,1 -03 13,6 1,3 8,9
Geplante industrielle Bauten'
Raumvolumen -22,5 17,4 -8,0 34,4 6,4 55,9 -7,7 96,4 29,5 20,6
Anzah! Projekte 16,3 11,8 31,5 12,6 7.9 24,4 2,2 16,5 12,9 -37

' Neu-und Erweiterung/sbauten
Quellen: Die Volkswirtschaft, BIGA
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Tabelle 3: Aussenhandel' (Verdnderung in Prozent gegenliber Vorjahresperiode)

1982 1983 1984 1985a) 1985a) 1986a)

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

Reale Ausfuhr -4,4 0,0 6,4 9,1 7.4 15,5 7.7 6,4 0,9 3,3
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. -3,3 6,5 9,8 7,9 7,3 12,2 8,5 41 -0,4 3,0
Investitionsgiiter -46 -4,0 3,1 10,7 3,7 18,1 12,1 10,4 5,7 7.3
Konsumgiter -54 -27 6,4 8,8 12,6 16,6 1,9 4.3 -25 -1,
Ausfuhrpreise 5,2 2,4 4,5 1,9 3,9 0,8 2,2 0,8 0,4 1,0
Reale Einfubr -1,8 4,8 7,3 52 2,7 71 7,7 4,5 6,1 11,9
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. -3,4 49 10,1 7.6 7.4 10,7 7.9 46 0,8 6,7
Investitionsglter -59 7,3 3,6 8,7 41 12,4 10,4 13,7 13,1 17,3
Konsumgiiter 3,0 1,0 9,6 2,5 1,8 49 3,8 0,8 54 14,7
Elnfuhrpreise -1,1 -08 4,0 47 7,3 8,2 11 0,9 -6,0 -10,1

a) provisorische Werte

1 Alle Angaben beziehen sich auf Index Ii, der Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstédnde und Antiquitaten
ausschliesst

Quelle: Eidgendssische Oberzolldirektion

Tabelle 4: Die laufenden Transaktionen mitdem Ausland' (Ertragsbilanz)

1982 1983 1984r) 1985a) 1985a) 1986*)
1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q.
Warenexporte 55,0 55,8 62,9 69,1 16,6 17,7 16,2 18,6 16,6 18,1
Spezialhandel 52,7 53,7 60,7 66,6 16,0 17,1 15,6 18,0 16,0 17,5
Ubrlge Warenexporte? 2,3 2,1 2,3 2,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Dlenstlelstungsexporte 14,6 16,0 17,6 20,0 49 4,9 6,2 a1 5,5 4.8
Faktoreinkommen
aus dem Ausland?® 24,3 23,4 277 28,7 7.4 73 7.1 6,9 71 6,9
Unentgeltliche Ubertragungen
aus dem Ausland 17 2,0 2,2 2,5 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7
Total Einnahmen 95,5 97,2 1104 120,2 29,5 30,4 30,1 30,2 29,8 30,5
Warenimporte 60,7 63,6 71,9 77,8 19,1 20,0 18,8 19,9 19,1 19,9
Spezialhandel 58,1 61,1 69,0 74,8 18,4 19,3 18,1 19,0 18,3 19,2
Ubrige Warenimporte? 2,6 2,6 2,9 3,0 0,7 07 0,7 09 0,8 07
Dienstleistungsimporte 8,0 8,2 9,2 10,2 1,5 2,6 4,0 2,0 1,6 2,7
Faktoreinkommen
an das Ausland® 15,1 13,4 14,9 15,0 3,7 3,7 3,7 3,8 3,8 3,9
Unentgeltliche Ubertragungen
an das Ausland 3,7 3,9 4,1 4,5 1.1 1,1 1,2 1,1 1,1 1,2
Total Ausgaben 87,5 89,1 100,2 107,4 25,4 27,6 27,7 26,8 25,6 27,7
Saldo der laufenden
Transaktionen 8,0 8,1 10,2 12,8 41 2,9 2,4 3,4 4,3 2,8

a) provisorisch

1) revidiert

*) vorldufige Schatzung

' In Mrd. Franken, Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen
2 [nklusive elekirische Energie

3 Arbeits- und Kapitaleinkommen

Quellen: Schweizerische Nationalbank, Eidgendssische Oberzolldirektion und Kommission flir Konjunkturfragen

im zweiten Quartal die wertméassige Ausfuhr quartal die Ausfuhr in die Vereinigten Staaten,
nach der Bundesrepublik Deutschland und die jedoch nach wie vor den zweiten Platz als
Frankreich gegeniliber dem Vorjahr besonders Abnehmer von Schweizer Waren einnehmen.
stark. Hingegen verminderte sich wie im Vor-
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Die Giterimporte stiegen im zweiten Quartal
stark an und lagen real um 11,9% Uber dem
Vorjahresstand. Uberdurchschnittlich stark nahm
die reale Einfuhr von Investitionsgttern (17,3%)
und Konsumglitern (14,7%) zu. Besonders aus-
gepragt war der nominelle Zuwachs der Importe
aus der Bundesrepublik Deutschland und [talien,
wahrend die Lieferungen aus den Vereinigten
Staaten und den Entwicklungsiandern riicklaufig
waren.

Dank einer Verbesserung des Verhaltnisses der
Exportpreise zu den Importpreisen nahm das
Handelsbilanzdefizit trotz der sprunghaften Aus-
weitung der realen Importe innert Jahresfrist von
2,2 Mrd. Franken auf 1,6 Mrd. Franken im zwei-
ten Quartal 1986 ab.

Der Uberschuss der Bilanz der laufenden Trans-
aktionen (Ertragsbilanz) verminderte sich gegen-
Gber dem Vorjahresquartal geringflgig auf 2,8
Mrd. Franken. Wie im ersten Quartal 1986 war
der Aktivsaldo bei den Kapitalertragen riicklau-
fig, doch verringerte sich gleichzeitig auch der
Fehlbetrag im Warenverkehr im zweiten Quartal
auf 1,8 Mrd. Franken, gegeniiber 2,3 Mrd. im
Vorjahr.
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Beschiftigung und Arbeitsmarkt

Nach einer voriibergehenden Abschwéchung im
ersten Quartal 1986 setzte sich das Beschafti-
gungswachstum im zweiten Quartal beschleu-
nigt fort. Insgesamt lag die Zahl der Beschaftig-
ten um 1,0% liber dem entsprechenden Vorjah-
resstand, wobei sie in der Industrie etwas starker
zunahm als im Dienstleistungssektor. Am stark-
sten expandierte die Beschaftigung wiederum in
der Maschinen- und Apparateindustrie, gefolgt
von der Metallindustrie und der Chemie. Im Bau-
hauptgewerbe wurde der Personalbestand er-
neut leicht abgebaut.

Der Anstieg der Beschéftigung fiihrte zu einem
weiteren Riickgang der Zahl der Arbeitslosen; ihr
Anteil an der erwerbsfahigen Bevélkerung betrug
im Juli 0,7%. Gleichzeitig nahm die Zahl der
offenen Stellen stark zu; sie lag im zweiten Quar-
tal um 43% (ber dem Stand vor Jahresfrist.

Grafik 12: Arbeitsmarkt
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Tabelle 5: Beschéftigung und Arbeitsmarkt

(Nicht saisonbereinigt)
1982 1983 1984 1985 1985 1986

4.Q. 1.Q. 2.Q. April Mai Juni Juli
Index der
Beschéftigten' -1,12  -13 -0,4 0,8 1,0 0,9 1,0 - - - -
Arbeitslosenquote®* 0,4 0,8 1,0 0,9 0,8 0,9 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7
Ganzarbeltslose* 13220 26288 32061 27025 24763 26948 22142 23750 22243 20434 20103
Kurzarbelter* 36611 48930 11232 2133 1604 2144 1290 1285 1303 1281 698
Offene
Vollzeitsteflen* 6 352 5084 6 269 7898 8327 9256 11068 10568 11034 11602 11609

' Ver&nderung in Prozent gegentiber Vorjahresperiode

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

Quelle: Die Volkswirtschaft, BIGA

Gemass der Umfrage des Biga sind die Beschéf-
tigungsaussichten fir das dritte Quartal gtinstig.
In vielen Branchen des Industrie- und Dienstlei-
stungssekiors herrscht nach wie vor ein ausge-
pragter Mangsl an qualifizierten Arbeitskraften.

Preise und L6hne

Im zweiten Quartal 1986 betrug die Jahresteue-
rungsrate noch 0,8%. Dabei stiegen die Inland-
glterpreise um 2,8%, wahrend die Auslandgi-
terpreise um 4,1% sanken. Im Juli tbertraf der
Index der Konsumentenpreise seinen Vorjahres-
wert nur noch um 0,5%. Die Grosshandelspreise

Grafik 13: Preisentwicklung'
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lagen im Junf um 4,2% unter ihrem Vorjahres-
stand. Dieser Riickgang widerspiegelt haupt-
sachlich die Verbilligung der Energietrager und
Hilfsstoffe (—16,6%). Da diese Giiter vornehmlich
importiert werden, ergab sich eine starke Ver-
minderung der Importwarenpreise (—11,1%),
wéhrend die Preise der Inlandwaren nur leicht
sanken (-1,3%).

Die Léhne lagen im zweiten Quartal 1986 um
3,1% Uber dem Vorjahresniveau. Gemessen am
Konsumentenpreisindex betrug der Reallohnzu-
wachs 2,3%.

3. Der monetare Bereich
Geldmengenaggregate

Im zweiten Quartal erhéhte sich die bereinigte
Notenbankgeldmenge, verglichen mit dem ent-
sprechenden Vorjahresquartal, um 1,9%. In der
ersten Jahreshalfte 1986 betrug das Geldmen-
genwachstum 1,7%. Der von der Nationalbank
angestrebte Wert wurde damit erreicht. Wegen
des Basiseffekts liegt das Ergebnis jedoch unter
dem fiir das Jahr 1986 angestrebten Zielwert von
2%. Diese Abweichungen dirfen nicht als Ziel-
unterschreitungen interpretiert werden. Da die
Nationalbank eine méglichst kontinuierliche Aus-
weitung der bereinigten Notenbankgeldmenge
anstrebt, werden interne monatliche Zielwerte
ermittelt. Dabei werden saisonale Schwankun-



gen und statistische Sondereinfiisse ber{ick-
sichtigt. Die aus den Zielwerten berechneten
Jahreszuwachsraten ergeben im Jahresdurch-
schnitt das publizierte Geldmengenziel, brau-
chen diesem aber nicht Monat fir Monat zu
entsprechen.

Der Notenumlauf erhdhte sich im zweiten Quar-
tal mit einer Jahresrate von 1% (1. Quartal 1986:
0,4%, 4.Quartal 1985: 0,3%). Im Verlaufe des
zweiten Quartals trat als Folge der. héheren
Geld- und Kapitaimarktsatze eine Stagnation
ein, die jedoch vorlibergehend sein diirfte. Die
bereinigten Giroguthaben stiegen im zweiten
Quartal mit einer Jahreszuwachsrate von 4,7%
(1. Quartal: 5,1%).

M, erhdhte sich im zweiten Quartal gegentiber
dem Vorjahr um 4,7%. Im Juni kam es als Folge
der hoheren Geldmarktsétze zu einer Beschleu-
nigung des Wachstums des breiter gefassten
Geldmengenaggregats M, auf 6,9%; die Jahres-
zuwachsrate im zweiten Quartal belief sich auf
5%. Das Wachstum von M; betrug im zweiten
Quartal 6,3% gegenilber 5,7% im Vorquartal.
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Finanzmdrkte

‘Geldmarkt

Die Zinssatze am Geldmarkt stiegen im Durch-
schnitt der Monate Mai und Juni auf Grund der
hohen Kreditnachfrage markant an und bildeten
sich erst zu Beginn des zweiten Halbjahres wie-
der leicht zurlick. Nachdem an mehreren Mo-
natsenden verhaltnismassig hohe Zinsen fir Ta-
gesgelder bezahlt worden waren, zogen auch

_dle Zinssétze fiir Dreimonatsgelder an. Die Si-

tuation beruhigte sich wieder, als die National-
bank die Banken im Juli mit rund 0,5 Mrd. Fran-
ken mehr Ultimoliquiditat versorgte, vor allem in
Form von friihzeitig auf den Ultimo abgeschlos-
senen Swaps mit Laufzeit von einem Monat.

Der Zinssatz fiir Dreimonatsdepots am Eurofran-
kenmarkt betrug in den Monaten Mai, Juni und
Jull 43%%, 5% bzw. 478%. Gleichzeitig vermin-
derte sich die Zinsdifferenz zu den Eurodollar-
anlagen um rund 1 Prozentpunkt auf 112%, wah-
rend die Verzinsung von D-Mark-Anlagen zwi-
schen Mitte Mai und Ende Juli voriibergehend
sogar unter jener vergleichbarer Anlagen am
Eurofrankenmarkt lag. Parallel zur Entwicklung
am Eurofrankenmarkt erhdhten die Grossban-
ken ihre Festgeldsétze zwischen Anfang Mai und
Ende Juli von 3¥4% auf 4%2%. Im Juli und August

Tabelle 6: Die bereinigte Notenbankgeldmenge (BNBGM) und ihre Komponenten

Notenumlauf' ~ Verdnderung  Giroguthaben'  Veranderung Ultimo- BNBGM"®  Veranderung

in %? ' in %2 kredite’ in %2
1982 22 064 0,7 7102 57 467 28 699 2,6
1983 22774 3,2 7549 6,5 593 29730 3,6
1984 23263 2,1 7826 4,0 605 30484 2,6
1985 23626 1,6 8090 3,6 574 31142 2,2
1985 2.Q. 23520 1,8 7954 6,7 612 30862 27
1985 3.Q. 23263 0,6 8000 4,8 478 30785 2,1
1985 4.Q. 23883 0,3 8554 2,4 628 31809 15
1986 1.Q. 23921 0.4 8088 3,0 449 31560 1,5
1986 2.Q. 23759 1,0 8022 0,9 334 31446 1,9
1986 April 23797 0,9 7936 - 1,1 257 31476 1,8
1986 Mai 23778 1,2 7882 - 0,2 239 31421 2,0
1986 Juni 23702 1,0 8247 3,9 507 31442 1,9
1986 Juli 23769 1.3 8192 3,1 579 31382 2,2
1986 August 23488 1,5 7934 14 209 31213 1,6

1 Durchschnitt aus Monatswerten, in Mio. Franken

2 Gegeniiber Vorjahresperiode; Jahres- und Quartalsveranderungen sind Durchschnitte der monatlichen Verénderungsraten
3 Berelnigte Notenbankgeldmenge = Notenumlauf + Giroguthaben — Ultimokredite
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Tabelle 7: Geldmengenaggregate’

Grafik 14: Schweiz

30

M, M, M,
1982 39 2,1 2,2
1983 75 - 51 6,9
1984 2,7 5,6 6,2
19852 0,0 7,4 49
1985 1.Q.2 -05 7,1 5,0
1985 2.Q.2 -1,0 8,6 5,0
1985 3.Q.2 03 7.2 4,4
1985 4.Q.2 15 6,4 5,1
1986 1.Q? 37 49 5,7
1986 2.Q? 4,7 5,0 6,3
1986 Aprif 55 45 6,1
1986 Mai? 3,6 37 59
1986 Juni? 5,0 6,9 7,0
1986 Juli2 4,1 83 7,7

Verénderung in % gegeniber Vorjahresperiode, basierend

auf Monatsendwerten; Jahres- und Quartalsveranderungen

sind Durchschnitte der monatlichen Verénderungsraten.

Revidierte Zahien; vgl. Quartaisheft 1/1985, «Revision der

Geldmengenstatistik» Tabelle 2, sowie Monatsbericht der

SNB, Tabellen 11 und 12, Fiirstentum Liechtenstein =

Ausland

2 provisorisch

M; = Bargeldumlauf + Sichteinlagen (ohne Edelmetalle)

M, = M, + Quasi-Geld (Inlédndische Termineinlagen in
Schweizer Franken)

M; = M, + Spareinlagen

erfolgte in drei Schritten eine Reduktion auf 3%%
fir alle Laufzeiten von 3-12 Monaten.

Die Giroguthaben der Banken bei der SNB betru-
gen im Durchschnitt der Monate Mai bis Jull 8,1
Mrd. Franken und lagen damit um 2,3% (iber
dem Stand vor Jahresfrist. An den Monatsenden
Ubertrafen sie ihren Vorjahreswert im Mai um
6,4%, im Juni um 5,4% und im Juli um 10,4%.

Devisenmarkt

Die Talfahrt des Dollars setzte sich in abge-
schwéchter Form in den Monaten Mai bis August
fort. Zum erstenmal seit filinfeinhalb Jahren iag
der amerikanische Dollar unter Fr. 1.70. Im Ge-
gensatz zum Dollar stagnierte der japanische
Yen in den Monaten Mai bis August und lag im
Durchschnitt leicht Uber dem Kurs der Vorjahres-
periode. In der gleichen Periode wertete sich die
D-Mark gegeniiber dem Schweizer Franken
leicht ab und notierte Ende Juli knapp (ber

Bereinigte Notenbankgeldmenge®
24

L

6 [—z1el: 4% Zlel: 2%

Ziel: 3%
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' Veranderung in % gegenilber der entsprechenden Vor-
|ahresperiode; Ziele: durchschnittliches Wachstum der
bereinigten Notenbankgelidmenge gegentiber Vorjahr

80 Rappen. Wahrend der franzésische Franken
und die italienische Lira gegenilber der entspre-
chenden Vorjahresperiode praktisch unveran-
dert blieben, gab das Pfund Sterling merklich
nach und lag im Mittel rund 50 Rappen unter
dem Vorjahreswert.

Der reale Frankenkurs lag im zweiten Quartal
gegeniiber allen wichtigen Wéhrungen ausser
dem Yen Uber dem entsprechenden Vorjahres-
niveau. Besonders stark war die Aufwertung ge-
geniiber dem amerikanischen Dollar (38,9%)



und dem englischen Pfund (13,9%). Der export-
gewichtete reale Aussenwert des Frankens er-
hohte sichum 7,2%.

Kapitalmarkt

Der Anstieg der Zinssétze am Geldmarkt wirkte
sich abgeschwécht auch auf den Kapitalmarkt
aus. Nachdem verschiedene Anieihen im Monat
Juni einen Zeichnungsmisserfolg erlitten hatten,
wurden die Konditionen an die Marktverhaltnisse
angepasst. Die Coupons von Obligationenanlel-
hen erstklassiger Schuldner der &ffentlichen
Hand brachten danach 412%.

Die Durchschnitisrendite der Bundesobligatio-
nen (berechnet unter Berlicksichtigung der
Kindbarkeit) stieg von 4,16% Mitte Méarz (Jah-
restiefstand) auf 4,48% Mitte Juni und bildete
sich bis Ende Juli wieder um rund 40 Prozent-
punkt zur{ick.

Im Juni erh8hten die meisten Banken ihre Zins-
satze auf Kassenobligationen mit kurzen Lauf-
zeiten um %2 Prozentpunkt. Die von den Kanto-
nalbanken angewendeten Zinssatze lauteten da-
mit auf 4%2% fiir 3- bis 6jéhrige und 434% flr 7-

Grafik 15: Frankenkurse in wichtigen
Fremdwéahrungen
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Grafik 16: Zinsentwicklung in der Schweiz
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Berechnung bis Ende 1983 rein nach Falligkeit; ab
1.1.1984 nach Falligkeit bzw. Kindbarkeit, je nachdem,
ob die Kurse unter bzw. Uber dem Kurs der vorzeitigen
Rdckzahlung liegen

bis 8jahrige Kassascheine. Die Beanspruchung
des schweizerischen Kapitalmarkies durch
oOffentliche Emissionen von Anleihen betrug im
zweiten Quartal (ohne Konversionen) 10 Mrd.
Franken (2. Quartal 1985: 4,7 Mrd.). Gleichzeitig
wurden 2,7 Mrd. (1,9 Mrd.) an den Kapitalmarkt
zurlickbezahlt, so dass die Nettobeanspruchung
rund 7,3 Mrd. betrug. Gemessen an der Netto-
beanspruchung belief sich der Anteil der Emis-
slonen inldndischer Schuldner auf 28%.

Die Geldaufnahme durch Obligationen wird zur-
zeit teilweise durch Aktienemissionen ersetzt. Im
zwelten Quartal betrug das Emissionsvolumen
bei den Aktien rund 3,7 Mrd. Franken, was einer
Verdrelfachung gegeniber der entsprechenden
Vorjahresperiode entspricht.

Kapitalexport

Im zweiten Quartal 1986 stiegen die von der
Nationalbank bewilligten Kapitalexportgeschéite
gegenliber dem Vorjahresquartal um 39% auf
13,9 Mrd. Franken. Das Volumen der bewilligten
Kapitalexporte wird um rund 0,9 Mrd. (iberh6éht
ausgewiesen, da ab Juni 1986 auch die mit
publiziertem Prospektauszug angekiindigten
(bzw. anzukiindigenden) Anleihen mit Datum der
Bewilligung und nicht wie bisher des Zeichnungs-
schiusses erfasst werden. Unter Ausklammerung
dieser Geschéfte betrdgt der Zuwachs gegen-
liber dem Vorjahr 30%, wéhrend gegenliber dem
ersten Quartal 1986 eine Abnahme um 8% zu
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Tabelle 8: Bewilligungspflichtiger Kapitalexport (in Mio. Franken)

Anleihen’ Notes Finanzkredite Exportkredite Total
1982 9974,5 17 708,8 87721 1076,8 37532,2
1983 10291,8 20 684,6 7644,0 1560,7 4018111
1984 11 150,4 19337,3 8399,1 1738,1 40624,9
1985 17 265,2 19134,9 77485 1940,0 46 088,6
1984 4.Q. 2958,3 4169,0 1824,5 239,8 9191,6
1985 1.Q. 39021 5514,5 1768,9 311,1 11 496,6
1985 2.Q. 2744,2 4406,2 2288,9 553,2 9992,5
1985 3.Q. 4086,7 3664,2 22749 296,2 10322,0
1985 4.Q. 6532,2 5550,0 14158 779,5 14 2775
1986 1.Q.2 6706,5 5708,3 11451 534,7 14094,6
1986 2.Q.%3 11516,8 — 19614 448,1 13926,3

' inklusive Fremd- und Doppelw&hrungsanleihen
2 provisorisch

3 abJuni 1986 falit die Unterscheldung zwischen Anleihen und Notes weg, vgl. Quartalsheft Nr. 2, Juni 1986, S. 137 und Monatsbericht

Juli 1986, Nr. 7

verzeichnen ist. Der Anteil der Kredite am gesam-
ten Kapitalexport fiel von 28% des Vorjahresquar-
tals auf 17% im Berichtsquartal.

Wahrend zunehmende Unsicherheit Uber die
Zins- und Wechselkursentwicklung, wenig attrak-
tive Ausgangsbedingungen flr Wahrungsswaps
sowie ein erhebliches Volumen nicht plazierter
Titel im Mai die Emissionstétigkeit deutlich
dampften, nahm das bewilligte Emissionsvolu-
men im Juni wieder leicht zu, Im zweiten Quartal
wurde erstmals eine Doppelwé&hrungsanleihe be-
willigt, die in kanadischen Dollars riickzahlbar ist.
Bei den -eigenkapitalbezogenen Emissionen
zeichnet sich eine Verlagerung von den Wandel-
zu den Optionsanleihen ab.

Der Anteil der Industrieldnder am gesamten be-
willigungspflichtigen Kapltalexport stieg auf 86%
(1985: 80%). Der Antell Japans fiel von 30% im
ersten Quartal auf 23%, wobei 63% der Emissio-
nen japanischer Schuldner eigenkapitaibezogen
waren. 24% der Kapitalexporie entfielen auf
Schuldner in den Vereinigten Staaten, gegentiber
25% im ersten Quartal. Die Beanspruchung des
Marktes durch Entwicklungslé&nder stagnierte auf
dem Niveau des Vorjahres von durchschnittlich
5%. Osteuropdische Staatshandelslénder sowie
OPEC-Schuldner beanspruchten 2 bzw. 3%. Die
restlichen 4% gingen an muitilaterale Entwick-
lungsbanken.

Bankbilanzen und Kredite

Die Entwicklung der Bankbilanzen wurde im zwei-
ten Quartal von der weiterhin positiven Konjunk-
turentwicklung und einer Versteifung der Geld-
markisatze gepragt. Die Bilanzsumme (ohne
Edeimetallkonti) der 71 Banken lag Ende Juni um
8,1% Uber dem Vorjahresstand, gegeniiber 7,1%
Ende Marz. Die Beschleunigung ist auf der Aktiv-
seite vor allem den Anlagen bei anderen Banken
und den teils unfreiwillig nicht plazierten Wert-
schriften aus dem Emissionsgeschéaft zuzu-
schreiben. Auffallend hohe Jahreszuwachsraten
wiesen Ende Juni trotz hohem Dollaranteil nach
wie vor die Interbankenpositionen auf (Banken-
debitoren: +10,2%, Bankenkreditoren: +15,7%).
Die Ausweitung des Interbankengeschéfts wurde
den Banken unter anderem durch den erweiterten
Eigenmittelspielraum als Folge des Dollarkurs-
riickgangs ermdglicht.

Die positive Konjunkturentwicklung widerspiegelt
sich in dem immer noch hohen Wachstum der
inlandischen Kredite, das seit Jahresbeginn rund
10% betréagt. Das Jahreswachstum der kommer-
ziellen Frankenkredite betrug Ende Juni 13,4%
und jenes der Hypotheken 9,5%. Die Auslandkre-
dite liegen vor allem wechselkursbedingt weiter-
hin unter dem Vorjahresniveau (Ende Juni:
-6,7%), wobei aber auch die auslandischen Fran-
kenkredite den Vorjahresstand nicht erreichten
(-0,9%). Die von ausléndischen Nichtbanken be-



anspruchten Frankenkredite verzeichnen seit
1982 keinen Zuwachs mehr.

Im Frankenbereich konzentrierte sich der Zufluss
vor allem auf die Kreditoren, wobei besonders die
Kreditoren auf Zeit wegen der mehrmaligen Zins-
satzerhbhungen massiv zunahmen. Demgegen-
Uber reduzierte sich bei unveréndertem Zinssatz
der Spargeldbestand. Die Kassenobligationen
nahmen nach der starken Ausweitung im Vor-
quartal nur noch wenig zu, obwohl die Sé&tze
angehoben wurden. Frankeneinlagen aus dem
Ausland stagnieren seit rund drei Jahren und
erreichten Ende Juni 1986 bei den 71 Bankenden
Stand von 19,6 Mrd. (Héchststand Ende Méarz
1983: 20,2 Mrd.), was lediglich 7% der gesamten
Frankeneinlagen ausmacht. Hingegen betrug
das Jahreswachstum der Frankeneinlagen aller
Nichtbanken Ende Juni 9,1% (Ende Mérz: 7,8%),
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was beinahe jenem fiir Frankenkredite entspricht
(9,2%). Die Fremdwa&hrungseinlagen notieren
dollarkursbedingt unter dem Vorjahresniveau
(Ende Juni: -7,1%). Ein weiterhin starkes Wachs-
tum verzeichnen die Fremdgeldaufnahmen auf
dem Kapitalmarkt (Obligationenanleihen, Pfand-
briefdarlehen).

Der Bestand von Treuhandgeschéften nahm im
zweiten Quartal weiter ab. Das Treuhandgeschéit
der 71 Banken besteht zu vier Fiinfteln aus
Fremdwahrungen. Gegenlber dem Vorjahres-
monat ergab sich Ende Juni eine Abnahme um
16,6%, wobei die Fremdwahrungen wechselkurs-
bedingt um 20,4% unter und die Frankentrans-
aktionen um 4,2% (ber dem Vorjahr lagen. Bei
Annahme eines unverénderten Dollarkurses wiir-
de das treuhénderische Fremdwa&hrungsgeschéft
knapp Uber dem Vorjahresstand liegen.
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Situation économique et monétaire

Rapport de la Direction générale remis au Conseil de banque pour sa séance
du 5 septembre 1986*

A. Situation économique et monétaire
aI'étranger

1. Apergu
Evolution de la conjoncture

Des tendances divergentes ont marqué I'évolu-
tion de 'économie mondiale au deuxiéme trimes-
tre de 1986. Le recul des investissements aux
Etats-Unis et la baisse du volume des exporta-
tions de marchandises au Japon ont fortement
freiné la croissance économique dans ces deux
importants pays. En revanche, I'expansion en
Europe a accéléré légérement son rythme d’un
trimestre a l'autre. Dans les pays en développe-
ment, la situation économique s’'est détériorée et
le probléme de I'endettement international est
devenu plus aigu.

La baisse des prix des matiéres premiéres — en
particulier 'effondrement des cours du pétrole —
a fait reculer linflation mondiale au deuxieme
trimestre. S’inscrivant a 2,6% en mai, le taux
annuel de renchérissement dans la zone de
'OCDE est resté a son bas niveau du mois
d’avril. Comme les matiéres premiéres sont co-
tées principalement en dollars, la dépréciation de
la monnaie américaine a renforcé la baisse des
prix en dehors de la zone dollar et contribué a la
modération du renchérissement.

Au deuxiéme trimestre, 'emploi a continué sa
progression dans les pays de 'OCDE, sans tou-
tefois atteindre le rythme de croissance de la
population active. Le taux de chémage s'inscri-
vait a 8,1% au mois d’'avril dans la zone de
'OCDE, contre 7,9% en janvier.

* Le rapport, achevé a la mi-ao(t, se fonde principalement sur
des informations publiées entre les mois de mai et de juillet
1986.

Graphique 1: Production industrielle
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Sources: OCDE, Principaux indicateurs économiques, et
Office fédéral de l'industrie, des arts et métiers et du travail

Politique économique

Dans les grands pays industrialisés, I'évolution
n’a pas confirmé pour le moment les prévisions
optimistes qui ont été faites pour I'année en

" cours. En réaction contre I'évolution économique

plutot décevante, les Etats-Unis et plusieurs au-
tres pays ont assoupli leur politique monétaire.
Aux Etats-Unis, if en est résulté une accélération
de la croissance, déja rapide, de la masse moné-
taire M;. Pour le moment, les autorités moné-
taires américaines ne sont pas inquiétes de cette
tendance car elles ne s’attendent pas a une
reprise sensible de l'inflation. Leur appréciation
differe de celle des banques centrales allemande
et japonaise, qui ont renoncé a donner un cours
plus expansionniste a leur politique monétaire
pour éviter d’engendrer des risques accrus d'in-
flation. Ces deux instituts d’émission n'ont par
conséquent pas réduit leurs taux directeurs. Les
efforts poursuivis presque partout pour consoli-
der les finances publiques donnent une colora-
tion plutdt restrictive ou neutre a la politique
budgétaire des pays industrialisés; sur ce pian,



Graphique 2: Cours du dollar en termes de
quelques autres monnaies
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I'économie ne bénéficiera donc d'aucune impul-
sion.

Marchés des changes

La nette dépréciation du dollar américain vis-a-
vis de toutes les principales autres monnaies a
continué durant les mois de mai a ao(t. En un
an, les baisses les plus fortes ont été enregis-
trées face au yen, au franc suisse, au mark
allemand, au franc frangais et a la lire italienne.

Du deuxieme trimestre de 1985 a la période
correspondante de I'année suivante, le cours du
dollar, pondéré par le commerce extérieur, a
fléchi de 20% en termes nominaux et de 21% en
termes réels, alors que la valeur extérieure du
yen s’élevait de 34% et de 32%. Les cours
pondérés du franc suisse et du mark ont moins
varié puisque la revalorisation du franc a été de
7% et celle du mark, de 5%.

Le 4 aoiit, un nouvel ajustement a eu lieu au sein
du Systéme monétaire européen, le dixieme de-
puis 'entrée en vigueur du SME, au mois de
mars 1979. Seule la livre irlandaise a été déva-
luée de 8%, les autres monnaies restant inchan-
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gées. Ce réalignement a été opére a la demande
de I'lrlande, dont la position concurrentielle vis-a-
vis du Royaume-Uni était menacée par le recul
de la livre sterling. Vu I'étroitesse des relations
commerciales existant entre [llrlande et le
Royaume-Uni, aucun des autres pays participant
au SME ne s’est opposé a cette dévaluation.
L’absence de tension au sein du SME —durant la
période examinée, les banques centrales n'ont
pas eu & intervenir substantiellement — a facilité
cette décision commune.

Le 12 mai 1986, la couronne norvégienne a été
dévaluée de 9,2%, aprés avoir subi de fortes
pressions durant deux mois. Pour le gouverne-
ment norvégien, cette dévaluation s'explique en-
tre autres par un déficit imprévu de la balance
des transactions courantes — une conséquence
de la baisse des prix pétroliers — et par une vive
spéculation contre la couronne norvégienne.

Endettement international

Au premier semestre de 1986, la situation éco-
nomique s’est dégradée dans la plupart des pays
endettés, comme le montre notamment la rapide
régression de leurs excédents commerciaux;
ainsi, les pays en développement exportateurs
de pétrole ont ressenti fortement les effets de la
chute des prix pétroliers. Il en est résulté une
aggravation du probieme de I'endettement, ag-
gravation qui a conduit les principaux pays
créanciers et les autorités monétaires a définir
une stratégie axée sur une plus grande sou-
plesse et sur un renforcement des possibilités de
croissance a moyen terme des pays en dévelop-
pement.

Le 22 juillet, le Fonds monétaire international et
le gouvernement mexicain ont ébauché un ac-
cord qui montre que le Mexique entend réagir
face a la rapide détérioration de sa situation
économique. Se fondant sur une letire d'inten-
tion, lettre par lagquelle le ministre mexicain des
finances a présenté un programme d’ajustement
et de croissance économiques de trois ans, le
Fonds monétaire a accepté de coordonner une
aide financiére de 12 milliards de dollars. Selon
le projet du Fonds monétaire, la moitié environ
de ce montant serait fournie par les banques



170

commerciales. En attendant la mise sur pied de
cette aide, le Mexique peut bénéficier d'un crédit
relais de 1,6 milliard de dollars. Les autorités
monétaires américaines et un groupe de ban-
ques centrales y participent & concurrence de
1,1 milliard de dollars; la part de la Banque
nationale s’éléve a 30 millions de dollars, mon-
tant qui est garanti par la Confédération. Le
solde de 0,5 milliard est fourni par des banques
commerciales.

2. Evolution économique dans les principaux
pays industrialisés

Etats-Unis

Au deuxiéme trimestre, la croissance économi-
que s’est ralentie fortement aux Etats-Unis. En
taux annualisés, I'expansion du produit national
brut réel a passé de 3,8% au premier trimestre &
0,6% au trimestre suivant. La consommation pri-
vée est restée néanmoins vigoureuse, sa pro-
gression atteignant 6,5%. La croissance écono-
mique a cependant fléchi, étant donné que les
exportations ont reculé de 5,6% et que la forte
demande de consommation s’est traduite prin-
cipalement par une hausse des importations et
par une diminution des stocks. Aprés avoir
stagné au premier trimestre, les importations se
sont accrues en volume de 20,1% au deuxiéme
trimestre, en données corrigées des variations
saisonniéres. Le déficit de la balance commer-
ciale s'est creusé dans les échanges de biens
industriels, mais aussi dans ceux de produits
énergétiques et, fait nouveau, dans ceux de pro-
duits agricoles. Comme au premier trimestre, les
investissements bruts ont diminué sous leffet
des perspectives économiques moins favora-
bles; au deuxieme trimestre, ils étaient de 2,6%
inférieurs a leur niveau de la période précédente.

Du premier au deuxiéme trimestre, l'inflation a
continué de décroitre, le taux annuel de ren-
chérissement passant de 3,1% & 1,6%. En juin
toutefois, les prix a la consommation ont aug-
menté de 1% par rapport a mai.

Pour I'année budgétaire qui se terminera a fin
septembre, le déficit des comptes de I'Etat at-
teindra probablement quelque 230 milliards de

Graphique 3: Etats-Unis
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dollars, soit un montant supérieur de plusieurs
milliards a celui de I'exercice précédent. La loi
Gramm-Rudman prévoyait initialement un excé-
dent de dépenses ne dépassant pas 171,9 mil-
liards de dollars.

Aprés étre monté a 7,2% en mai, le taux de
chdmage a fléchi & 7% en juin. Au deuxieme
trimestre, 295000 emplois ont été créés en
moyenne par mois.



La croissance de la masse monétaire M,, qui
avait atteint 8% au premier trimestre, s’est accé-
lérée encore durant les mois suivants. En juin,
elle dépassait de 5 points la limite supérieure de
la fourchette de 3 & 8%, choisie comme objectif.
En revanche, la masse monétaire M, a évolué
conformément a son objectif, bien que son
rythme d'expansion ait augmenté; au premier
trimestre, elle s’était inscrite dans la partie infé-
rleure de la fourchette de 6 & 9%. Quant a la
masse monétaire M, elle a progressé continuel-
lement, comme au premier trimestre, tout en
restant au milieu du corridor de 6 & 9%. Comme
M, et Mz ont augmenté conformément a leur
objectif, le Systéme de Réserve fédérale ne s'est
pas inquiété jusqu’'a présent de la vigoureuse
croissance de M. Pour les autorités monétaires
américaines, celle-ci s’expliqgue par deux fac-
teurs. Dans le domaine des avoirs a vue, les
dépbts qui ne sont pas rémunérés et ceux dont la
rémunération ne suit que partiellement I'évolu-
tion du marché ont fait I'objet d'une demande
plus forte que prévu, aprés le recul des taux
d’intérét américains. En outre, la tendance crois-
sante a rémunérer les avoirs a vue fait que les
éléments entrant dans la composition de M, ne
sont plus uniquement des moyens de paiement
mais de plus en plus des instruments de place-
ment.

Le taux officiel de 'escompte, qui avait été réduit
a trois reprises déja au cours de 'année, a été
ramené de 6% a 512% avec effet au 20 ao(t. Un
niveau aussi bas n'avait plus été observé depuis
le mois de septembre 1977. Par cette baisse, les
autorités monétaires entendent réagir face no-
tamment a la croissance économique décevante
aux Etats-Unis.

République fédérale d’Allemagne

Aprés une phase hésitante au début de I'année,
la croissance de I'économie allemande a re-
trouvé de la vigueur au printemps. Selon de
premiéres estimations, le produit national brut
réel dépassait, au deuxiéme trimestre, de 3% la
valeur observée un an auparavant, alors que le
taux de croissance était de 1,6% au premier
trimestre. Cette accélération s’explique avant
tout par le dynamisme de la demande intérieure.
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Les exportations ont en effet cessé de jouer le
role de moteur principal de la conjoncture, réle
quelles avaient tenu au cours des deux der-
niéres années.

Grace a un essor dans le domaine des biens
d’équipement, la production industrielle s'est ac-
crue au deuxiéme trimestre d’environ 3% en taux
annualisé. Une légére reprise semble se dessi-
ner aussi dans la construction; la demande de
logements est restée déprimée, mais les com-
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mandes ont progressé légérement au premier
trimestre, tant pour des constructions indus-
trielles et artisanales que dans le génie civil.

Selon la derniére enquéte de linstitut de re-
cherches conjoncturelles Ifo, de nombreuses en-
treprises ont révisé a la hausse les dépenses
d'investissement prévues pour 'année en cours.
En 1986, les investissements bruts dans l'indus-
trie dépasseront probablement de 10%, en
termes réels, leur niveau de 1985, année ou ils
avaient enregistré une hausse de 17%.

L'essor de la consommation privée continuera,
comme le montre la vigoureuse augmentation du
chiffre d'affaires du commerce de détail et, en
particulier, des ventes de voitures. Depuis le
début de l'année, elle est stimulée par la pro-
gression du revenu disponible des ménages et
par le recul de linflation. Comme la consomma-
tion privée représente plus de 50% de la de-
mande intérieure, elle est devenue vraisembla-
blement le principal soutien de la conjoncture.

Au deuxiéme trimestre, le commerce extérieur
n'a été plus qu’un faible stimulant de la conjonc-
ture. Par rapport a la période correspondante de
1985, les exportations n’ont varié ni en valeur ni
en volume, alors que les prix des importations
diminuaient. En l'espace d’'un an, les importa-
tions ont fléchi de 9% en valeur, grace en parti-
culier a la chute des prix du pétrole et a la
revalorisation du mark; en volume, elles ont pro-
gressé d'environ 10%. L'excédent de la balance
commerciale ayant fortement augmenté, le solde
actif de la balance courante a passé a 18,3 mil-
liards de marks, contre 9,3 milliards au deuxiéme
trimestre de 1985.

Gréace a une nouvelle amélioration de 'emploi, le
taux de chémage a diminué de 9,2% au premier
trimestre a 9% au deuxieme. Cette amélioration
est le signe que de nombreuses entreprises es-
comptent une évolution favorable de la conjonc-
ture.

Le renchérissement a continué son mouvement
de repli au deuxieme trimestre. Depuis le mois
d’avril, l'indice des prix & la consommation s'est
inscrit & des niveaux inférieurs a ceux de 1985.
En juillet, les prix a la consommation enregis-

traient une baisse de 0,5%, tant par rapport au
mois précédent que vis-a-vis de juillet 1985.

Malgré un net ralentissement en mai eten juin, la
croissance de la monnaie centrale dépassait en-
core, au début du troisiéme trimestre, I'objectif
de 312 a 5%2% fixé par la Banque fédérale d’Alle-
magne. Le dépassement peut étre attribué prin-
cipalement & une augmentation trés vigoureuse
du numéraire en circulation. En dépit de Fac-
croissement relativement rapide de la monnaie
centrale, la Banque fédérale d’Allemagne a re-
noncé a modifier le cours de sa politique, lors du
réexamen semestriel de 'objectif monétaire.

Royaume-Uni

L'essor de la conjoncture s’est poursuivi au
Royaume-Uni. Au premier trimestre, le produit
intérieur brut réel a augmenté a un rythme an-
nuel de 2,9%. Les investissements en biens
d’équipement se sont accrus de 21,2%, enregis-
trant ainsi I'expansion relative la plus forte de
toutes les composantes de la demande. Dans la
construction de logements, les investissements
privés ont par contre reculé de 18,4%. Au
deuxiéme trimestre, la production s’est élevée de
7,4% dans l'industrie manufacturiére et de 5,9%
dans I'ensemble de l'industrie; en taux annua-
lisé, la progression du produit intérieur brut a
fléchi a 2%.

Bien que I'évolution de la conjoncture ait été
dans I'ensemble réjouissante, le nombre des
chdmeurs a augmenté et le taux de chémage a
passé de 13,1% au premier trimestre & 13,3% en
juin. L'emploi global a progressé légérement,
mais le nombre des personnes occupées dans
I'industrie manufacturiére a diminué.

La balance commerciale est restée déficitaire au
deuxiéme trimestre. Mais le déficit de 1,6 milliard
de livres, qui est d0 a leffondrement des prix
pétroliers et a la baisse de la production pétro-
liere britannique, a été compensé par un excé-
dent dans les services, de sorte que la balance
des transactions courantes a enregistré un solde
actif.

Au Royaume-Uni également, la baisse des prix
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des matieres premiéres a freiné le renchérisse-
ment. Mesuré a lindice des prix a la consomma-
tion, le renchérissement annuel a reculé de 4,2%
en mars a2,5% en juin.

En juln, la masse monétaire M, sterling dépas-
sait de 18,3% son niveau du méme mois de
année précédente. Sa croissance était par con-
séquent supérieure a la fourchette de 11 2 15%,
fixée au printemps. Durant la méme période, la
base monétaire M, a augmenté de 3,1%, taux
qui est conforme a 'objectif de 2 4 6%.
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France

Au premier trimestre de 1986, I'activité économi-
que a de nouveau ralenti en France. Par rapport
a la période précédente, le produit intérieur brut
réel a augmenté de 0,5% au quatrieme trimestre
de 1985 et de 0,1% au premier trimestre de cette
année. Cependant, sa croissance face aux trois
premiers mois de 1985 a été encore de 2,3%.
L ’affaiblissement s’explique par un recul de la
demande étrangeére, par une hausse des impor-
tations et par une réduction des stocks. D'un
trimestre a l'autre, la progression de la demande
des ménages a fléchi de 1,1% au premier trimes-
tre de 1985 a 0,8% un an plus tard. Les investis-
sements des entreprises se sont élevés de 3%
au premier trimestre alors qu'une stagnation
avait été observée au quatrieme trimestre.

La croissance de la demande intérieure s'est
raffermie au deuxieme trimestre. Les dépenses
des consommateurs ont augmenté vigoureuse-
ment dans des domaines tels les automobiles et
les appareils électroniques. La baisse des colts
des produits énergétiques et la fixation de nou-
velles parités monétaires ont accru les bénéfices
des entreprises, de sorte que I'on peut s’attendre
a une évolution favorable des investissements.

La chute des prix pétroliers a réduit le déficit de
la balance commerciale; en données corrigées
des variations saisonnieres, ila passé de 14,9 mil-
liards de francs frangais au premier trimestre de
1985 a 3,5 milliards pour les trois premiers mois
de 1986. La balance des services s'étant elle
aussi améliorée, le solde actif des transactions
courantes a atteint 7 milliards de francs frangais
en données corrigées des variations saison-
nieres, contre 6,3 milllards au premier trimestre
de 1985. Au deuxi®éme trimestre cependant, I'ex-
cédent dans les échanges de produits agricoles
et de biens industriels a fléchi, de sorte que le
déficit de la balance commerciale s’est élevé a
8,6 milliards de francs frangais, en données cor-
rigées des variations saisonnieres.

L'inflation a faibli nettement depuis le début de
'année. Les prix a la consommation ont aug-
menté de 0,1% de juin a juillet. Quant au taux
annuel de renchérissement, il a reculé de 6,1%
en juillet 1985 a 2% un an plus tard.



174

Graphique 6: France
38600 N - 1
3400 |-Aggrégat objectif (milliards FF)
3200
3000
2800
2600
2400
2200
2000
1800
1600
1400
1200

1000 Bl e,

Ma

=

Objectif:
s-gx

MeR

gb :Ftiﬁ
objectir: PlEctit

L B L B L L N B N €

22 |-Marché monétaire, taux d 3 mois

g bneobe el punubonerodiwenng,

FF lindice réel) 2
- Base 1970=100

105 —

a5 -

g5 b bennnboeeoe b bpunnn

81 a2 a3 84 85 86

1 Données cvs; M;R=M, moins les dépbts en banque de
non-résidents; objectifs pour 1985: moyenne des mois de
novembre, décembre et Janvier & moyenne des mémes
mois un an plus tard; objectif pour 1986: du 4e trimestre
au 4e frimestre suivant (source: Banque de France)

2 Cours pondéré par le commerce extérieur (source:
Banque de France)

Le taux de chémage a augmenté au deuxiéme
trimestre. |l s'inscrivait a 10,5% au mois de juin.

Le programme mis sur pied par le gouvernement
pour promouvoir I'emploi et la formation est entré
en vigueur a la mi-juillet; il allege les charges
sociales des employeurs qui engagent des
jeunes de moins de 25 ans. Au début du mois de
juin, FAssemblée nationale a adopté de nou-

velles dispositions régissant les licenciements
pour des motifs économiques. En outre, la loi sur
les privatisations a été votée au début du mois
d’aoit. Elle prévoit le retour en mains privées, au
cours des cing prochaines années, de 65 entre-
prises nationalisées, parmi lesquelles figurent 38
banques.

Aux mois de mai et de juillet, le gouvernement a
adopté des textes libéralisant davantage les
marchés des capitaux et des changes. Il a sup-
primé les dispositions qui restreignaient les
achats a terme de devises et allongé a trois mois
le délai dans lequel les sociétés doivent convertir
en francs le produit de leurs exportations. Il a
abrogé également les dispositions réglemen-
tant 'achat de titres libellés en monnaies étran-
geéres.

Le recul de l'inflation a entrainé les taux d'intérét
a court terme dans son sillage. Ce repli des
rémunérations a coincidé avec la réduction, par
étapes, du taux d’intervention de la Banque de
France sur le marché monétaire. Le taux d'inter-
vention a passé de 8,75% en février a 7% en
juin.,

Le taux annuel de croissance de la masse moné-
taire My a ralentl. Il s’inscrivait & 5% en mai,
contre 9,1% un an auparavant.

ltalie

Au premier trimestre, l'activité économique a
stagné en ltalie. Des signes d’accélération sont
apparus cependant au deuxiéme trimestre. De
janvier a mai, la production industrielle s'est
accrue de 1,5% en données corrigées des varia-

tions saisonniéres.

Sous l'effet du recul des prix du pétrole et d’au-
tres matiéres premiéres ainsi que de la déprécia-
tion du dollar face & la lire, les prix a I'importation
— et, partant, les importations en termes nomi-
naux — ont diminué fortement. Comme les expor-
tations ont progressé légérement de leur coté, le
déficit de la balance commerciale s’est fortement
réduit, passant de 16940 milliards au premier
semestre de 1985 a 6745 milliards de lires cette
année.
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La baisse des colts énergétiques a influé égale-
ment sur le renchérissement. Du premier au
deuxiéme trimestre, les prix de gros ont fléchi de
1,6% et les prix a la consommation, augmenté
de 0,9%. Le taux annuel de renchérissement a
diminué a 5,9% au mois de juillet, niveau qui,
comparé aux résultats des autres pays, reste
éleve.

Le taux annuel d’expansion de la base monétaire
a ralenti pour s'établir a 10,8% en avril; au pre-
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mier trimestre, il avait passé de 11,3% en janvier
a12,4% en mars.

Apres avoir fléchi entre mars et juin, le rende-
ment des bons du Trésor s'est stabilisé. La ré-
munération des dépbts a trois mois a diminué de
13% en avril a quelque 11% en julllet. En outre,
le taux officiel de Fescompte a été réduit de 13%
a 12%, le 27 mai. Les mesures prises le 6 janvier
en vue de soutenir la lire — limitation de la crois-
sance des crédits — ont été levées a la fin du
mois de juin.

Japon

Au premier trimestre, un net affaiblissement de la
conjoncture a été observé au Japon du fait de la
contraction du volume des exportations. Selon
des données provisoires, le produit national brut
réel a fléchi de 0,5% par rapport au dernier
trimestre de 1985; un recul n’avait plus été enre-
gistré depuis le début de 1975. Les composantes
de la demande intérieure ont marqué des ten-
dances divergentes. La consommation privee a
augmente de 0,7% et la construction de loge-
ments s’est un peu animée; par contre, les inves-
tissements privés ont stagné et les investisse-
ments publics, diminué de 0,6%. Par rapport 4 la
période précédente, la demande intérieure glo-
bale n'a progressé que de 0,3% au premier
trimestre, contre quelque 1% le trimestre précé-
dent.

La production industrielle s’est élevée légére-
ment au deuxiéme trimestre, sans toutefois at-
teindre son niveau de la période correspondante
de 1985. Selon une enquéte du Ministere du
commerce international et de I'industrie (MITI),
les entreprises ont révisé a la baisse leurs pro-
jets d'investissement pour 1986. En termes
réels, les investissements augmenteront proba-
blement de 2,9% seulement, alors qu’un taux de
4,7% avait été prévu initialement et que leur
croissance avait atteint 8,7% en 1985. Aprés une
expansion de 11% en 1985, les investissements
industriels diminueront cette année d’environ
9%, selon de récentes estimations.

En données corrigées des variations saison-
niéres, les excédents de la balance commerciale
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et de la balance des transactions courantes ont
atteint de nouveaux records au deuxiéme trimes-
tre. La balance commerciale s'est soidée par un
surplus de 22,4 milliards de dollars, contre 17,4
milliards le trimestre précédent. Quant au solde
actif de la balance des transactions courantes, il
a augmenté de 15,5 milliards de dollars au pre-
mier trimestre a 21,8 milliards au deuxiéme.

Etant donné la revalorisation spectaculaire du
yen — prés de 60% entre septembre 1985 et

juillet 1986 —, la Banque du Japon a poursuivi sa
politique monétaire légérement expansionniste.
Le taux annuel de croissance de la masse moné-
taire M, + CD a faibli néanmoins au deuxieme
trimestre pour s’inscrire a 8,2%; ce rythme est
inférieur a la fois aux 8,4% enregistrés au pre-
mier trimestre de 1986 et aux 9,3% observés en
décembre 1985.



Tableaux 1.1-1.4: Indicateurs conjoncturels internationaux

1.1 Produit national brut réel (variation en % par rapport a 'année précédente)
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1983 1984a) 1985a) 1984a) 1985a) 1986a)
4etrim.  tertim. 2etrim. 3etrim. 4etrim. 1ertrim. 2etrim.
Etats-Unis 3,6 6,4 2,7 4,7 2,9 1,9 2,1 2,5 2,5 2,0
Rép. féd.
d’Allemagne 1,6 27 2,4 3,0 0,4 3,5 3,3 2,4 1,6 3,0
Royaume-Unib) 3,2 2,8 3,2 2,7 2,6 4,3 31 2,9 25 2,4
France b) 0,9 1,5 13 13 0,3 1,3 1,5 2,1 2,3 27
ltalie b) -0,2 2,8 2,3 2,7 1,8 3,3 1,9 2,3 2,2 -
Japon 3,4 5,0 4,5 57 4,5 4,7 4,8 4,0 3,1 -
Suisse b) 0,7 2,1 3,2 1,9 2,0 3,4 3,2 4,0 2,2 -
a) Chiffres provisoires b) PIB
1.2 Prix a la consommation (variation en % par rapport a I’année précédente)
1983 1984 1985 1985 1986
4etrim.  lertrim.  2etrim. avril mai juin juillet
Etats-Unis 3,2 43 3,5 3,5 3,1 1,6 1,6 1,6 1,7 1,6
Rép. féd.
d’'Allemagne 3,3 2,4 2,2 1,8 0,7 -0,2 -0,2 -0.2 -0,2 -05
Royaume-Uni 4,6 5,0 6,0 55 4,9 2,8 3,0 2,8 2,5 2,4
France 9,6 7,4 5,8 4,8 3,5 2,4 2,6 2,3 2,3 2,0
ltalie 15,0 10,8 8,6 8,5 7.6 6,4 6,6 6,4 6,3 5,9
Japon 1,9 2,2 2,1 19 1,4 0,9 0,9 1,1 0,8 -
Suisse 2,9 29 34 3,1 15 0,8 10 0,7 0,8 05
1.3 Chéomage (en % de la population active, variations saisonniéres déduites)
1983 1984 1985 1985 1986
4etrim. tertrim.  2etrim. avril mai juin juillet
Etats-Unis 9,6 75 7.1 6,9 7,0 71 7,0 7,2 7,0 6,9
Rép. féd.
d’'Allemagne 9,2 9,1 9,3 9,2 9,2 9,0 9,0 9,0 9,0 8,9
Royaume-Unib) 12,3 12,7 13,1 13,1 13,2 13,5 13,4 13,5 13,6 -
Franceb), d) 8,9 10,2 10,5 10,1 10,2 10,5 10,4 10,5 10,5 10,6
ltalie b) 9,9 10,4 10,6 11,1¢) 11,2¢) 11,4c) 11,4 - - -
Japon 2,6 27 2,6 2,9 2,7 2,8 2,9 2,7 2,7 2,9
Suisse 0,9 1,1 1,0 0,9 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7
b) Sans les jeunes sortant de I'école ¢) Premier mois du trimestre d) Estimations de 'OCDE
1.4 Balance des transactions courantes
(balance des revenus; solde en milliards de dollars, données cvs)
1983  1984a) 1985a) 1984a)  1985a) 1986a)
4etrim.  lertrim. 2etrim. 3etrim. 4etrim. 1ertrim.  2etrim.
Etats-Unis -46,0 -1074 -—-1177 -255 - 26,1 -27,7 -29,3 -33,7 -33,7 -
Rép. féd.
d'Allemagne 41 6,3 13,6 3,0 1,9 2,9 4,4 4,6 71 7,7
Royaume-Uni 3,8 1,5 3,8 0,6 - 05 1,8 15 1,3 1,8 -
Franceb) -44 - 08 06 -02 - 07 0,9 0,0 16 - 04 1,0
ltalie b) 05 - 42 - 48 - 1,6 - - - - - -
Japon 20,8 35,0 49,2 1,6 9,4 12,1 1,7 15,6 15,5 21,8
Suisse b) 3,9 4,4 5,2 11 1,3 1,2 11 1,6 1,9 1,6

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

1. Apergu

Bien que I'essor conjoncturel se soit maintenu au
deuxieme trimestre, la croissance du produit in-
térieur brut réel ne semble pas correspondre aux
prévisions. Au premier trimestre déja, elle n'avait
atteint que 2,2%, contre 3,2% en moyenne l'an-
née passée. Le rythme d'expansion des exporta-
tions, en particulier, a été plus lent que prévu
généralement, car les effets de la baisse des prix
du pétrole sur la demande de biens des pays
industrialisés ont été manifestement surestimés.
De plus, le recul du dollar a réduit la compétitivité
de lindustrie suisse. En revanche, la consomma-
tion privée est restée un important soutien de la
conjoncture au deuxiéme trimestre. La propen-
sion a investir a été encore trés vigoureuse;
ainsi, le secteur industriel a de nouveau pu éten-
dre ses installations de production. Les investis-
sements en constructions industrielles et artisa-
nales ont eux aussi fortement progressé, alors
que ceux en constructions de logements ten-
daient & la baisse. Le recul des prix des matiéres
premiéres a entrainé de considérables reconsti-
tutions de stocks. La forte expansion de la de-
mande intérieure s’est reflétée dans le volume
des importations, qui a augmenté vigoureuse-
ment en données corrigées des variations sai-
sonniéres.

L'utilisation des capacités techniques s’est en-
core améliorée dans l'industrie. Des goulots d'é-
tranglement ont affecté maintes branches, en-
trainant ainsi un ralentissement de la croissance
de la production. Les entrepreneurs n'ont plus
Pespoir de pouvoir accroitre sensiblement la pro-
duction au cours des prochains mois.

Au deuxiéme trimestre, la monnaie centrale ajus-
tée était de 1,9% supérieure au niveau observé
un an plus tot. Une politique monétaire plut6t
restrictive, une forte demande de crédits et un
approvisionnement en liquidités, jugé trop juste
lors des échéances, ont provoqué une hausse
des taux d'intérét en mai et en juin. A partir de la
fin du mois de juillet, une détente est apparue sur
les marchés monétaire et financier.

Le cours du franc suisse, pondéré en fonction
des exportations, s'est encore revalorisé au
deuxiéme trimestre, tant en termes réels que
nominaux. Il a haussé nettement par rapport au
dollar et a la livre sterling; face au mark alle-
mand, le franc s’est également raffermi. Vis-a-vis
du yen, il n'a toutefois pas enregistré de notables
fluctuations.

Le taux annuel de renchérissement, mesuré par
l'indice des prix a la consommation, a encore
diminué a la suite du recul constant des prix des
marchandises importées. Au deuxiéme trimes-
tre, il s'est inscrit a 0,8%, contre 1,5% au pre-
mier. Les prix des biens indigénes ont continué
d’augmenter. Quant aux prix de gros, ils sont
restés orlentés a la baisse.

2. Evolution de I'économie

Produit intérieur brut et production
industrielle

La croissance annuelle du produit intérieur brut
réel a faibli au premier trimestre de 1986. En
effet, elle a atteint 2,2%, contre 4% pour les trois
derniers mois de 1985. La principale cause de ce
fléchissement réside dans le ralentissement de
I'expansion des exportations de biens.

L'accroissement annuel de la production indus-
trielle a passé de 6,8% au dernier trimestre de
1985 a 1,3% au premier de 1986 (moyenne de
1985: 5%). Ce recul a résulté de la faiblesse des
exportations et de difficultés au niveau de la
production. Selon une enquéte du Centre de
recherches conjoncturelles de 'EPFZ, un nom-
bre croissant d’entrepreneurs estime l'offre de
main-d’ceuvre trop limitée et les installations de
production insuffisantes. L'indice composite sur
la marche des affaires, que publie ce centre,
confirme le ralentissement de la croissance éco-
nomique. Au cours du premier semestre de
1986, l'utilisation des capacités techniques n'a
cessé de s'améliorer, atteignant 87% a fin juin,
soit le niveau le plus élevé du précédent cycle
conjoncturel. De méme, la part des heures sup-
plémentaires au total des heures travaillées a
augmenté de nouveau durant les derniers mois.
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L'affaiblissement de I'expansion économique
s’est propagé a la plupart des branches indus-
trielles, la plus touchée étant celle des biens de
consommation, du fait de la revalorisation du
franc suisse.

Aprés avoir vu leur progression ralentir au cours
des trimestres précédents, les commandes enre-
gistrées par l'industrie et le secteur principal de
la construction se sont établies, au premier tri-
mestre de 1986, 4% au-dessous du niveau ob-
servé un an auparavant; il s’agit de la premiére
baisse depuis le premier trimestre de 1983. En

Graphique 10: Produit intérieur brut réel’
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lespace d'un an, les commandes confiées a
I'industrie par des résidents ont reculé de 2% et
celles provenant de I'étranger, de 8%. Cette
baisse des entrées n’a pas manqué d'influer sur
les carnets de commandes; selon I'enquéte du
Centre de recherches conjoncturelles de 'EPFZ,
ces derniers étaient nettement inférieurs, au
deuxiéme trimestre, a leur niveau de la période
correspondante de 1985, alors gu’une augmen-
tation était encore observée au premier trimes-
tre. Dans certaines entreprises, les stocks de
produit finis ont un peu augmenté. C'est pour-
quoi, on considére sous un angle moins favora-
ble que rannée derniere I'état des carnets de
commandes et des stocks de produits finis.

Consommation privée

La consommation privée a encore progressé au
premier trimestre en données corrigées des va-
riations saisonniéres; elle dépassait de 3% son
niveau du méme trimestre de 1985. La vigou-
reuse croissance du chiffre d’affaires du com-
merce de détail (5,8%) et des importations de
biens de consommation (14,7%), au deuxiéme
trimestre, laisse présager que la propension des
ménages a dépenser restera élevée. Selon I'en-
quéte mensuelle du Centre de recherches con-
Joncturelles de 'EPFZ sur le commerce de détall,
les prévisions de vente pour le troisiéme trimes-
tre sont elles aussi optimistes.

Au deuxiéme trimestre, le nombre des nuitées de
la clientele suisse dans Phétellerie était de 3,2%
inférieur a celui de I'année précédente. Abstrac-
tion faite d'effets saisonniers - les jours de P&-
gues sont tombés sur le premier trimestre, con-
trairement a 1985 —, ce recul est vraisemblable-
ment imputable & une préférence croissante
pour les séjours a I'étranger, favorisés encore
par la hausse du franc,

La revalorisation du franc suisse par rapport au
dollar américain, combinée a d’autres facteurs, a
entrainé un ralentissement considérable du flot
des visiteurs provenant des Etats-Unis. Au
deuxiéme trimestre, le nombre des hbtes améri-
cains était de 40% inférieur a celui des trois mois
correspondants de 1985. Avec une part d’envi-
ron 20% du total des touristes, la clientdle améri-



180

caine restait toutefois au deuxiéme rang, aprés
les Allemands. Dans I'ensemble de I'hétellerie,
les touristes étrangers ont diminué de 12,2%.

Investissements

Les investissements ont pris le contre-pied de la
consommation privée en s'affaiblissant par rap-
port au trimestre précédent en données corri-
gées des variations saisonniéres. La baisse des
investissements en constructions ainsi que celle
des investissements en biens d'équipement, jus-
qgu'alors en forte hausse, expliquent ceite évolu-
tion. Cependant, les investissements globaux
étaient encore de 3,4% supérieurs au niveau
observé un an auparavant. La faible propension
a investir en biens d'équipement devrait éire
temporaire. Au deuxiéme trimestre, les importa-
tions de biens d'investissement ont de nouveau
vigoureusement progressé (17,3%) et les com-
mandes passées & l'industrie des machines et
des métaux par des résidents ont également
augmenté.

Le secteur de la construction est toujours soumis
a des tendances contradictoires. Le recul des
entrées de commandes, au premier trimestre, et
des projets de construction, au deuxiéme, an-
nonce une stagnation de la construction de loge-
ments. En revanche, les commandes en cons-
tructions industrielles et artisanales dépassaient
de 12%, au premier trimestre, celles du trimestre
correspondant de 1985. Aucun retournement de

tendance n'a été observé pour les projets de
construction annoncés entre avril et juin.

Chaque printemps, ['Office fédéral des questions
conjoncturelles effectue une enquéte sur la
construction. Les résultats du dernier relevé con-
firment la croissance plus faible du secteur de la
construction, par rapport a d'autres phases d’ex-
pansion. En 1985, les investissements en cons-
tructions ont progressé, en volume, beaucoup
moins vite (2%) que le produit intérieur brut (4%).
Alors que les investissements en constructions
du secteur public reculaient de 4% et que la
construction (y compris la rénovation) de loge-
ments n'augmentait que légérement, les inves-
tissements en constructions industrielles et arti-
sanales se sont accrus de prés de 10%. D'aprés
I'enquéte susmentionnée, ceite tendance devrait
encore s'amplifier au cours de I'année. A l'avenir,
la demande en travaux de transformation et de
rénovation haussera vraisemblablement plus
vite que celle en constructions nouvelles. Cette
situation va confronter le secteur principal de la
construction — nettement orienté sur les nou-
velles constructions et encombré de capacités
excédentaires — a de sérieux probléemes d'adap-
tation.

Commerce extérieur et balance des
transactions courantes

Au deuxiéme trimestre, le volume des exporta-
tions suisses dépassait de 3,3% celui de la pé-

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

1982 1983 1984 1985 1985 1986

tertrim. 2etrim. 3etrim. 4detrim. fertrim. 2etrim.
Importations de biens
d’équipement (volume) - 58 7,3 3,6 8,7 41 12,4 10,4 13,8 13,1 17,3
Logements dont la construction
a été autorisée, dans 96 villes -~ 3,6 7.2 -64 -150 —-24.4 ~19,9 11,8 -228 -4,0 16,4
Logements construits,
dans 96 villes 6.7 -57 69 - 23 - 56 -18,1 -0,3 13,6 1,3 8,9
Projets de constructions
industrielles’
— volume des projets -225 17,4 -8,0 34,4 6,4 55,9 -7,7 96,4 29,5 20,6
— nombre de projets 16,3 11,8 31,5 12,6 79 24,4 2,2 16,5 12,9 -3,7

! Constructions nouvelles et agrandissements

Source: La Vie économique, OFIAMT
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Tableau 3: Commerce extérieur' (variation en % par rapport a 'année précédente)

1982 1983 1984 1985a) 1985a) 1986a)

fertrim. 2etrim. 3etrim. 4etrim. 1ertrim.  2etrim.

Exportations, volume -4.4 0,0 6,4 9,1 7.4 15,5 7,7 6,4 0,9 33
dont: mat. prem. et prod. semi-ouvr. - 3,3 6,5 9,8 7,9 73 12,2 8,5 4,1 -0,4 3,0
biens d'équipement -4,6 -4,0 31 10,7 3,7 18,1 12,1 10,4 57 7.3
blens de consommation -54 -2,7 6,4 8,8 12,6 16,6 1,9 43 -25 - 1.1
Valeurs moyennes & 'exportation 5,2 2,4 45 1,9 3,9 0,8 2,2 0,8 0,4 1,0
Importations, volume ~1,8 4,8 73 5,2 2,7 71 7,7 45 6,1 11,9
dont: mat. prem. et prod. semi-ouvr. —-3,4 4.9 10,1 7,6 7.4 10,7 7,9 4,6 0,8 6,7
biens d'équipement -59 7,3 3,6 8,7 4.1 12,4 10,4 13,7 13,1 17,3
biens de consommation 3,0 1,0 9,6 2,5 1,8 4,9 3,8 0,8 54 14,7
Valeurs moyennes & importation -1,1 -0,8 4,0 4,7 7,3 8,2 11 0,9 -6,0 -101

a) Chiffres provisoires
' Toutes les données se référent & 'indice Il qui exclut les métaux précieux, les pierres gemmes, les objets d'art et les antiquités
Source: Direction générale des douanes fédérales

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

1982 1983 1984r) 1985a) 1985a) 1986%)
lertrim. 2etrim. 3etrim. 4etrim. tertrim. 2etrim.

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

Commerce spécial 52,7 53,7 60,7 66,6 16,0 17,1 15,6 18,0 16,0 17,5

Autres exportations

de marchandises? 2,3 21 - 23 2,4 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6 0,6
Exportations de services 14,6 16,0 17,6 20,0 4,9 49 6,2 4,1 55 4,8
Revenus de facteurs® 24,3 23,4 27,7 28,7 7.4 7,3 71 6,9 71 6,9
Transferts sans contrepartie 1,7 2,0 2,2 25 0,6 0,6 0,6 0,6 0,7 0,7
Total 95,5 97,2 110,4 120,2 29,5 30,4 30,1 30,2 29,8 30,5
Dépenses
Importations de marchandises 60,7 63,6 71,9 77,8 19,1 20,0 18,8 19,9 19,1 19,9

Commerce spécial 58,1 61,1 69,0 74,8 18,4 19,3 18,1 19,0 18,3 19,2

Autres importations

de marchandises? 2,6 2,6 2,9 3,0 0,7 0,7 0,7 0,9 0,8 0,7
Importations de services 8,0 8,2 9,2 10,2 1,5 2,6 4,0 2,0 1,6 2,7
Revenus de facteurs® 15,1 13,4 149 15,0 3,7 3,7 3,7 3,8 3,8 3,9
Transferts sans contrepartie 3,7 39 41 45 1,1 11 1,2 1,1 1,1 1,2
Total 87,5 89,1 100,2 107,4 25,4 27,6 27,7 26,8 25,6 27,7
Salde de la balance
des transactions courantes 8,0 8,1 10,2 12,8 4,1 2,9 2,4 34 4,3 28

a) Chiffres provisoires

r) Chiffres révisés

*) Selon de premiéres estimations

' 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

3 Revenus du travall et des capitaux

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

riode correspondante de I'année précédente; les miéres et les produits semi-finis (3%); les ventes
prix des biens exportés ont augmenté de 1%. a l'etranger de biens de consommation ont,
Comme au trimestre précédent, les biens d'in- quant 3 elles, encore baissé (—1,1%). La crois-
vestissement ont enregistré le taux d’expansion sance, supérieure a la moyenne, des livraisons

le plus élevé (7,3%), devant les matieres pre- de biens d'investissement a surtout profité a
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Graphique 11: Commerce extérieur’
180

180
| Indice {975 = 100

170 |~
160 |- Importations réelles
150

140 Exportations réelle.

130

I~ Solde nominal de la balance commerciale
fmilliards fr.]

bl

81 82 8 84 85 86
1 Données cvs et lissées
Source: Direction générale des douanes fédérales

l'industrie des machines et appareils. Les expor-
tations de lindusirie chimique ont stagné et
celles de l'industrie alimentaire ont méme reculé,
en termes réels, par rapport a I'année derniére,

La répartition par pays montre que les exporta-
tions en valeur vers la République fédérale d’Al-
lemagne et vers la France ont progressé dans
une mesure particulierement forte par rapport &
I'année derniére. Par contre, les livraisons aux
Etats-Unis ont diminué, comme au premier tri-
mestre. Ce pays est resté toutefois le deuxiéme
client de l'industrie suisse.

Au deuxiéme trimestre, les importations de biens
ont augmenté de 11,9% en volume par rapport &
la méme période de 1985, Les achais a I'étran-
ger de biens d'investissement (17,3%) et de
biens de consommation (14,7%) ont également
haussé trés fortement. L'expansion des livrai-
sons en provenance de la République fédérale et
de I'ltalie a été particulierement prononcée, tan-
dis que celles des Etats-Unis et des pays en
développement marquaient un recul.

Gréace a 'amelioration du rapport entre les prix a
'exportation et & limportation, le déficit de la

balance commerciale s’est réduit malgré la nette
croissance du volume des importations. De 2,2
milliards de francs au deuxiéme trimestre de
1985, il a passé a 1,6 milliard au trimestre corres-
pondant de cette année.

L’excédent de la balance des transactions cou-
rantes (balance des revenus) a reculé légére-
ment par rapport au deuxiéme trimestre de 1985
pour s'établir a 2,8 milliards de francs. Comme
au trimestre précédent, le solde actif des reve-
nus de capitaux a diminué, alors que le déficit
des échanges de marchandises passait de 2,3
milliards au deuxiéme trimestre de 1985 a 1,8
milliard de francs un an plus tard.

Emploi et marcheé du travail

Apres avoir faibli au premier trimestre de 1986, la
croissance de 'emploi s'est de nouveau accélé-

Graphique 12: Marché du travail
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Tableau 5: Emploi et marché du travail

(Séries non corrigées des variations saisonniéres)
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1982 1983 1984 1985 1985 1986
4etrim. tertrim.  2etrim. avril mai Juin juillet

Indice de I'emploi’ -1,12  -13 -0,4 0,8 1,0 0,9 1,0 - - - -
Taux de chomage®* 0,4 0,8 1,0 0,9 0,8 0,9 0,7 0.8 0.7 0,7 0,7
Chomeurs* 13220 26288 32061 27025 24763 26948 22142 23750 22243 20434 20103
Personnes touchées
par des réductions de -
I'horaire du travall* 36611 48930 11232 2133 1604 2144 1290 1285 1303 1281 698
Offres d’'emploi

_aplein temps* 6352 5084 6269 7898 8327 9256 11068 10568 11034 11602 11609

! Variation en % par rapport a 'année précédente

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

Source: La Vie économique, OFIAMT

rée au deuxiéme trimestre. Le nombre total des
personnes occupées dépassait de 1% celui de la
méme période de 1985. La progression a été un
peu plus forte dans l'industrie que dans le sec-
teur des services. C'est dans 'industrie des ma-
chines et appareils que I'emploi s’est de nouveau
le plus accru, puis dans la métallurgie et la
chimie. Le secteur principal de la construction a
de nouveau connu une Iégére baisse.

La hausse de 'emploi a provoqué une nouvelle
diminution du nombre des chémeurs, le taux de
chdmage passant a 0,7% en juillet. L'offre de
places vacantes s’est en revanche notablement
élargie; au deuxiéme trimestre, elle était de 43%
supérieure a celle de la période correspondante
de 1985. Selon I'enquéte de I'OFIAMT, les pers-
pectives d’emploi sont bonnes pour le troisieme
trimestre. De nombreuses branches de lindus-
trie et des services continuent & souffrir d’'une
pénurie de main-d’'ceuvre qualifiée.

Prix et salaires

Au deuxiéme trimestre de 1986, le taux annuel
de renchérissement était de 0,8%. Les prix des
marchandises indigénes ont augmenté de 2,8%,
alors que ceux des biens importés reculaient de
4,1%. En juillet, I'indice des prix & la consomma-
tion n'était plus que de 0,5% supérieur a son
niveau de juillet 1985.

En Juin, les prix de gros étaient de 4,2% infé-
rieurs & leur niveau de juin 1985. Ce recul refléte
surtout la baisse des prix des produits énergéti-
ques et connexes (—16,6%). Comme la majeure
partie de ces produits est acheiée a I'étranger,
les prix des biens imporiés se sont nettement
repliés (-11,1%), ceux des marchandises
suisses ne fléchissant que légérement (—1,3%).

Au deuxiéme trimestre de 1986, les salaires
dépassaient de 3,1% le niveau observé un an
auparavant. Mesurée a lindice des prix a la
consommation, la hausse réelle des salaires
s'estinscrite & 2,3%.

Graphique 13: Evolution des prix’
10

Prix & la consommation

Prix de gros

-2

-4

(ARTOETETITI CRTSTTTUTETI [UECUTUTTOUU ISUNTTITEUTE SUPETUTERCTI FTTCTTINT]

81 az2 83 84 85 86

' Variation en % par rapport & l'année précédente
Source: Office fédéral de lindustrie, des arts et métiers et
du travall



184

3. Evolution monétaire
Agrégats monétaires

Au deuxiéme trimestre, la monnaie centrale ajus-
tée a augmenté de 1,9% par rapport a la période
correspondante de 1985. L’expansion moné-
taire, qui a été de 1,7% au premier semestre, a
suivi le sentier de croissance tracé par la Banque
nationale. En raison d'un effet de base, ce résul-
tat est toutefois inférieur aux 2% fixés pour 1986.
Cette évolution ne peut étre interprétée comme
un écart par rapport a I'objectif. Comme la Ban-
que nationale vise une expansion de la monnaie
centrale ajustée aussi continue que possible, elle
fixe des objectifs internes de croissance pour
chaque mois, en tenant compte des variations
saisonniéres et des effets statistiques particu-
liers. Les taux annuels de croissance, issus des
valeurs mensuelles, correspondent en moyenne
a I'objectif monétaire annoncé. Ces taux peuvent
toutefois s'écarter certains mois de I'objectif
publié.

Au deuxiéme trimestre, les billets en circulation
se sont accrus de 1% en rythme annuel (premier
trimestre de 1986: 0,4%; quatriéme trimestre de
1985: 0,3%). A la suite de la hausse des taux a
court et a long terme, une stagnation est apparue

Tableau 6: Monnaie centrale ajustée (MCA)

durant le deuxiéme trimestre; elle ne devrait
toutefois étre que temporaire. Les avoirs en
comptes de virements, déduction faite des cré-
dits destinés au financement des échéances, ont
progressé de 4,7% en un an, contre 5,1% au
premier trimestre.

Au deuxiéme trimestre, M, était de 4,7% supé-
rieure & son niveau de 1985. La hausse des taux
a court terme a accéléré, en juin, la croissance
de M, (6,9%), agrégat monétaire répondant a
une définition plus large; son taux annuel d'ex-
pansion a été de 5% au deuxiéme trimestre. M,
s'est accrue de 6,3% au deuxiéme trimestre,
contre 5,7% au premier.

Marchés monétaire et financier
Marché monétaire

En mai et en juin, les taux d'intérét se sont
vigoureusement raffermis sur le marché moné-
taire, du fait de la forte demande de crédits; ce
n'est qu’au début du second semestre qu’ils se
sont legérement repliés. La rémunération de I'ar-
gent au jour le jour ayant été relativement élevée
lors de plusieurs échéances mensuelles, les taux
a plus long terme ont été eux aussi orientés a la

Billets en Variation Avoirs en Variation Crédits MCA"3 Variation
circulation’ on %? comptes de en %2 destinés en %2
virements' aux éche-
ances'

1982 22 064 0,7 7102 57 467 28 699 2,6
1983 22774 3,2 7549 6,5 593 29730 3,6
1984 23263 21 7826 4,0 605 30484 2,6
1985 23626 1,6 8090 3,6 574 31142 2,2
1985 2etrim. 23520 1,8 7954 6,7 612 30862 2,7
1985 3etrim. 23263 0,6 8000 48 478 30785 21
1985 4e trim. 23883 0,3 8554 2,4 628 31809 1,5
1986 1ertrim. 23921 0,4 8088 3,0 449 31560 15
1986 2e trim. 23759 1,0 8022 0,9 334 31446 19
1986 avril 23797 0,9 7936 -1,1 257 31476 1,8
1986 mai 23778 1,2 7882 - 0,2 239 31 421 2,0
1986 juin 23702 1,0 8247 3,9 507 31442 1,9
1986 Julllet 23769 1,3 8192 3,1 579 31382 2,2
1986 aolt 23 488 1,5 7934 1,4 209 31213 1,6

' Moyenne des valeurs mensuelles, en millions de francs

2 Par rapport & Fannée précédente; en regard des années et des trimestres figurent des moyennes des taux mensuels
¥ Monnale centrale ajustée = billets en circulation + avoirs en comptes de virements —crédits destinés aux échéances



Tableau 7: Agrégats monétaires’

M1 M2 MS
1982 3,9 2,1 2,2
1983 7.5 - 51 6,9
1984 2,7 5,6 6,2
19852 0,0 7.4 49
1985 1ertrim.? - 0,5 71 5,0
1985 2e trim.? -1,0 8,6 5,0
1985 3e trim.? 0,3 7.2 4,4
1985 4e trim.2 1,5 6,4 51
1986 1er trim.2 3,7 4,9 5,7
1986 2e trim.? 4,7 5,0 6,3
1986 avril? 55 4,5 6,1
1986 mai? 3,6 3,7 5,9
1986 juin? 5,0 6,9 7,0
1986 Juillet? 41 8,3 7,7

Variation en % par rapport & 'année précédente, calculée

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

années et des trimestres figurent des moyennes. Chiffre

révisés; voir «Révision de la statistique monétaire», bulletin

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

bleaux 11 et 12; Principauté de Liechtenstein = territoire

étranger

Chiffres provisoires

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

M, = M; + quasi-monnaie (dépots & terme en francs suisses
de résidents)

M, = M, + dépots d'épargne

1)

hausse. Une détente est de nouveau apparue
aprés que la Banque nationale eut accru de 0,5
millard de francs son aide financiére a I'occasion
de I'échéance de juillet; pour l'essentiel, cet ac-
croissement a résulté du fait que la Banque
nationale a conclu avant I'échéance des swaps
d'une durée d'un mois, qui étaient prévus pour
les premiers jours d'ao(t.

Sur le marché des euro-francs, le taux des dé-
pots a trois mois s’est inscrit & 4%% en mai, &
5% en juin et & 4%% en juillet. Dans le méme
temps, I'écart entre les taux des placements en
francs et ceux en dollars s’est réduit d’'un point
environ pour s’établir & 1Y2%. Quant aux rému-
nérations des placements en marks, elles ont
été, entre la mi-mai et la fin juillet, parfois infé-
rieures a celles des dépbts de méme durée sur le
marché des euro-francs. Suivant I'évolution de
ce marché, les grandes banques ont relevé de
3Va% a 4Y2% les taux de leurs dépbts a terme
fixe, entre le début du mois de mal et la fin juin.
En juillet et en aodt, elles ont ramené a 3%%, en
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trois étapes, les rémunérations qu’elles servent
sur les fonds de 3 & 12 mois.

Les avoirs que les bangues détiennent en
comptes de virements a la Banque nationale se
sont chiffrés & 8,1 milliards, en moyenne, entre
mai et juiliet, soit 2,3% de plus qu'un an aupara-
vant. A I'échéance de mai, ils étaient de 6,4%
supérieurs a leur niveau observé un an plus tét; a
celle de juin, ils le dépassaient de 5,4% et a celle
de juillet, de 10,4%.

Marché des changes

Entre mai et ao(t, le net repli du dollar s’'est
poursuivi, sous une forme atténuée toutefois.
Pour la premiére fois depuis cing ans et demi, la
monnaie américaine s’est établie au-dessous de
fr.1,70. Contrairement au cours du dollar, celui
du yen japonais a stagné, entre mai et ao(t, tout
en dépassant légérement, en moyenne, son ni-
veau de la période correspondante de 1985.
Dans le méme temps, le mark allemand s’est
légerement déprécié face au franc suisse: a fin
juillet, il était trés légérement supérieur a 80
centimes. Par rapport & leurs cotations relevées
un an auparavant, le franc frangais et la lire
italienne n’ont presque pas varié, tandis que la
livre sterling reculait sensiblement; elle était, en
moyenne, de 50 centimes inférieure a son cours
de la méme période de 1985.

Par rapport au deuxiéme trimestre de 1985, le
cours réel du franc s’est revalorisé face a toutes
les principales monnaies, a exception du yen.
Sa progression a été particuliérement forte vis-a-
vis du dollar américain (38,9%) et de la livre
sterling (13,9%). Pondéré par les exportations
vers nos principaux partenaires commerciaux, le
cours réel du franc s’est accru de 7,2%.

Marché des capitaux

La hausse des taux a court terme a infiué, sous
une forme atténuée, sur le marché des capitaux.
Comme plusieurs émissions n'ont pu étre entie-
rement placées en juin, les conditions des obli-
gations ont été adaptées en juillet. Les coupons



186

Graphique 14: Suisse
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2 Cours pondéré par les exportations

des emprunts émis par des collectivités de droit
public de premier ordre ont été portés a 412%.

Le

rendement moyen des obligations fédérales,

calculé en tenant compte des clauses de dénon-
ciation, a passé de 4,16% a la mi-mars — son
niveau le plus bas de 'année — & 4,48% a la mi-
juin; il a ensuite de nouveau reculé jusqu'a fin
juillet, perdant un dixieme de point environ.

En

juin, la plupart des banques ont relevé d’un

quart de point environ les rémunérations de leurs
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Graphique 16: Evolution des taux d’intérét
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Jusqu'a fin 1983, calcul d’aprés I'échéance uniquement;
depuis le 1.1.1984, le calcul est fait d'aprés I'échéance
finale ou d'aprds la date de remboursement anticipé la
plus proche, selon que les cours sont inférieurs ou supé-
rieurs au cours auquel un remboursement anticipé peut
étre demandé

obligations de caisse de courte durée. Depuis,
les banques cantonales servent 412% sur les

obligations de caisse de 3 a 6 ans et 434% sur

celles de 7 et 8 ans.

Le prélévement d’argent frais par I'émission pu-
blique d’obligations {sans les conversions) s'est

inscrit & 10 milliards de francs au deuxieme

trimestre, contre 4,7 milliards un an auparavant.



Comme les remboursements se sont élevés a
2,7 milliards (1,9 milliard au deuxiéme trimestre
de 1985), le montant net prélevé sur le marché a
atteint 7,3 milliards. De cette somme, 28% reve-
naient & des débiteurs suisses.

Au lieu de lancer des emprunts obligataires,
nombre de sociétés préferent actuellement
émettre des actions. Au deuxiéme trimestre, les
émissions d'actions ont totalisé quelque 3,7 mil-
liards de francs, soit un montant trois fois plus
important qu'un an auparavant.

Exportations de capitaux

Les autorisations d’exporter des capitaux que la
Banque nationale a délivrées durant le deuxiéme
trimestre de 1986 ont porté sur 13,9 milliards de
francs, soit 39% de plus qu'un an plus tét. Cette
somme comprend un montant de 0,9 milliard de
francs qui s'explique par le fait que, depuis le
mois de juin 1986, la statistique est dressée,
pour tous les emprunts, sur la base de la date
d’autorisation et non plus en fonction de la fin de
la période de souscription. Abstraction faite de
cette modification, la hausse s’est chiffrée a 30%
par rapport a la méme période de 'année précé-
dente, alors que, par rapport au trimestre précé-
dent de 1986, un recul de 8% était enregistré. La
part des crédits au total des exportations de
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capitaux a passé de 28% au deuxiéme trimestre
de 1985 & 17% au deuxiéme trimestre de 1986.

Alors qu’une plus grande incertitude au sujet de
I'évolution des taux d'intérét et des cours de
change, que des conditions moins attrayantes
pour les swaps de monnale et qu'un volume
important de titres non placés avaient nettement
réduit le volume des émissions en mai, celui-ci a
de nouveau augmenté au mois de juin. Au
deuxiéme trimestre, I'émission d’'un emprunt &
deux monnaies, avec remboursement en dollars
canadiens, a été autorisée pour la premiere fois.
En outre, les emprunts & option semblent de plus
en plus préférés aux obligations convertibles.

La part des pays industrialisés au total des ex-
portations de capitaux a passé a 86% (1985:
80%). Celle du Japon a reculé de 30% au pre-
mier trimestre & 23% au deuxiéme trimestre,
63% des émissions étant convertibles ou a op-
tion. 24% des exportations de capitaux reve-
naient & des débiteurs américains, contre 25%
au premier trimestre. En ce qui concerne les
pays en développement, ils ont prélevé sur le
marché une part identique a celle de 1985, soit
5% en moyenne. Les parts des pays de 'Europe
de I'Est aux économies & planification centrali-
sée et des pays de 'OPEP se sont élevées & 2 et
3%. Les 4% restant sont allés aux banques de
développement.

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

' Emprunts’ «Notes» Crédits Crédits & Total
financiers I'exportation
1982 9974,5 17708,8 87721 1076,8 37532,2
1983 102918 20 684,6 7644,0 1560,7 40181,1
1984 111504 19337,3 8399,1 1738,1 40624,9
1985 17 265,2 19134,9 77485 1940,0 46 088,6
1984 4e frim. 2958,3 4169,0 1824,5 239,8 91916
1985 tertrim. 3902,1 5514,5 1768,9 311,1 11 496,6
1985 2e trim. 27442 4406,2 2288,9 553,2 9992,5
1985 3e trim. 4086,7 3664,2 22749 296,2 10322,0
1985 4e trim. 6532,2 5550,0 14158 779,5 142775
1986 1ertrim.? 6706,5 5708,3 11451 534,7 14 094,6
1986 2e trim.23 11516,8 — 1961,4 448,1 13926,3

'Y compris des emprunts en monnales étrangéres et a deux monnaies

2 Chiffres provisoires

3 Depuis le mois de juin 1986, on ne distingue plus les «notes» des emprunts (voir Monnaie et conjoncture no 2, juin 1986, page 137,

Bulletin mensuel no 7, page 6)
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Bilans bancaires et crédits

L’évolution des bilans bancaires a été marquée
au deuxiéme trimestre par la conjoncture tou-
jours bien orientée et par le raffermissement des
taux a court terme. A fin juin, la somme des
bilans (sans les comptes-métal) des 71 banques
était de 8,1% supérieure au niveau observé un
an auparavant, contre 7,1% a fin mars. A Pactif,
cette accélération est due surtout aux place-
ments auprés d’'autres banques et aux titres du
fait notamment des papiers-valeurs qui n’ont pas
trouvé preneur au moment de leur émission. A
fin juin, la croissance annuelle des positions
interbancaires était toujours trés rapide (avoirs
en banque: 10,2%; engagements en banque:
15,7%), malgré la forte proportion libellée en
dollars. Cet accroissement des affaires interban-
caires a été rendu possible entre autres par la
marge de manceuvre que les banques ont obte-
nu, sur le plan des fonds propres, du fait de la
chute du dollar.

La bonne conjoncture a permis aux crédits a la
clientéle suisse de croitre encore fortement, soit
de 10% environ depuis le début de I'année. A fin
juin, expansion annuelle des crédits commer-
ciaux s’est inscrite & 13,4% et celle des préts
hypothécaires, a 9,5%. Quant aux crédits oc-
troyés aux non-résidents, ils sont restés infé-
rieurs au niveau observé un an auparavant (fin
juin 1986: —6,7%), en raison surtout des fluctua-
tions des cours de change; les crédits en francs
a la clientéle étrangére ont également baissé
(-0,9%) en un an. Ces derniers crédits n'ont plus
augmenté depuis 1982.

Dans le domaine des dépdts libellés en francs,
Tlafflux de fonds de la clientéle s’est concentré
sur les comptes créanciers, ou les fonds a terme

surtout ont progressé massivement, a la suite
des relévemenis successifs des taux d'intérét.
Les fonds d'épargne, dont les taux n'ont pas
varié, ont diminué par contre. Aprés avoir haussé
fortement au trimestre précédent, le volume des
obligations de caisse ne s’est accru que faible-
ment, bien que les taux aient été relevés. Les
dépots en francs de non-résidents stagnent de-
puis trois ans environ; a fin juin, ils s'élevaient a
19,6 milliards de francs dans les 71 banques et
représentaient 7% seulement de 'ensemble des
dépots en francs. Leur plus haut niveau remonte
a fin mars 1983, avec un montant de 20,2 mil-
liards de francs. En revanche, la crolssance an-
nuelle des dépdts en francs de 'ensemble de la
clientéle non bancaire s'inscrivait & 9,1% a fin
juin, contre 7,8% a fin mars; elle correspondait
donc a peu prés a celle des crédits en francs
(9,2%). En raison de la baisse du dollar, les
dépdts en monnaies étrangeres étaient infé-
rieurs au niveau observé un an auparavant (fin
juin 1986: ~7,1%). Quant aux recueils de fonds
sur le marché des capitaux (emprunts obliga-
taires et emprunts auprés des centrales d'émis-
sion de lettres de gage), ils ont de nouveau
enregistré une forte croissance.

Au deuxiéme trimestre, le montant des opéra-
tions fiduciaires s’est encore réduit. Les quatre
cinquiemes des affaires fiduciaires des 71 ban-
ques sont passées en monnaies étrangéres. A
fin juin, ces opérations ont diminué de 16,6% par
rapport au niveau observé un an auparavant; ces
transactions en monnaies étrangéres ont reculé
de 20,4%, du fait de 'évolution des cours de
change, alors que les opérations en francs haus-
saient de 4,2%. Si le cours du dollar était resté
stable, les affaires fiduciaires en monnaies étran-
géres auraient dépassé légérement leur niveau
de fin juin 1985.



189

Recent International Monetary Developments
and the Swiss Economy

Pierre Languetin®

As a result of rapid growth in international trade
and capital flows, the interdependence among
national economies has increased dramatically
since World War |l. Switzerland has not shunned
the trend toward globalization of goods and capi-
tal markets. On the contrary, Switzerland is link-
ed closely to the world economy through trade
and capital flows. With exports accounting for
roughly 40 percent of gross national product, the
Swiss economy is highly sensitive to fluctuations
in foreign demand for domestically produced
goods and services. Furthermore, in view of
Switzerland’s role as a financial centre, foreign
economic developments may impinge on the
domestic economy through capital flows. The
Swiss banking system and Swiss capital markets
not only act as intermediaries between foreign
lenders and borrowers, but they also serve as
important avenues for the export of domestic
capital. Due to a relatively high domestic savings
ratio and negligible government budget deficits,
domestically generated loanable funds are more
than sufficient to finance investment by the
domestic private sector. Excess funds are, there-
fore, placed abroad in the form of bank loans to
foreigners, portfolio and private investments, as
well as other assets. The importance of Swiss
capital exports is highlighted by the fact that in
1985 total net income on Swiss foreign invest-
ments amounted to over 15 billion francs or
roughly 2500 francs for every man, woman and
child in Switzerland, a per capita figure probably
not matched by any other country.

Switzerland has traditionally maintained a liberal
system of international trade and capital flows.
Save for restrictions on agricultural trade, tariff
barriers and quotas have been dismantled to a
large extent and controls on international capital

* Chairman of the Governing Board, Swiss National Bank.
Remarks delivered at the International Banking Symposium,
Lugano, 28 May 1986.

flows — still important during the 1970s — have
virtually disappeared. The gradual elimination of
barriers to trade and capital flows reflects a firm
belief that the free movement of goods and ser-
vices across the national border is essential to
sustaining Swiss economic growth and welfare.

While a liberal approach to international trade
and capital flows is clearly beneficial to Swiss
economic growth, the openness of the Swiss
economy occasionally complicates Swiss mone-
tary policy. In recent years, two problems have
been of particular concern to the Swiss National
Bank: the large swings in the-dollar exchange
rate and, to a lesser extent, the international debt
situation.

As to the first problem, | should like to stress that
the Swiss National Bank supports the existing
floating exchange-rate system. We are not con-
cerned about exchange-rate movements as
such; some exchange-rate flexibility is required
for the conduct of our monetary policy. The prin-
cipal objective of SWiss\- monetary policy is to
achieve and to maintain a stable price level. For
the central bank of a small country like Switzer-
land, it is impossible to combat effectively infla-
tion if there is an obligation to keep exchange
rates fixed. So long as the major industrialized
countries have not attained price stability, Swit-
zerland must preserve the ability to shield itself
from imported inflation by means of adjustments
in the Swiss-franc exchange rate. From the
standpoint of monetary policy, an ideal world
would be one in which exchange rate move-
ments reflect largely inflation differentials be-
tween various countries.

Needless to say, the experience of the past
decade clearly indicates that purchasing power
does not hold except in the very long run. In the
short and medium run, that is over periods up to
about two years, deviations in market exchange
rates from their purchasing-power-parity levels
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have occurred rather frequently. Such deviations
may impede or weaken the Swiss National
Bank's anti-inflationary monetary policy. An ex-
cessive appreciation of the Swiss franc has both
desirable and undesirable effects. On the one
hand, it depresses the domestic prices of inter-
nationally traded goods and, thus, contributes to
lowering the Swiss inflation rate. On the other
hand, if domestic prices of internationally traded
goods fall relative to production costs, the inter-
national competitive position of Swiss industry is
impaired by the appreciation of the franc. As the
turbulent events of 1978 clearly show, a drastic
exchange-rate induced erosion in the competi-
tive position of Swiss industry may well open up
the prospect of a slump in economic activity,
compeliing the Swiss National Bank to abandon
— at least temporarily — its fight against inflation.

More recently, the Swiss National Bank has had
to cope with exactly the opposite problem in the
form of a weak domestic currency, notably vis-a-
vis the United States dollar. From 1983 to early
1985 the exchange rate of the U. S. dollar rose
continuously relative to the Swiss franc and other
major currencies. The strength of the dollar com-
plicated the Swiss National Bank's task of lower-
ing the inflation rate. While consumer price infla-
tion declined quickly from a high of 7.5 percent in
the autumn of 1981 to an average of 2.9 percent
in 1983, it did not vary much from 1983 to the end
of 1985, despite a fairly restrictive monetary poli-
cy stance. The rising dollar was an important
reason for the exceedingly siuggish response of
the inflation rate to monetary tightness. The re-
newed decline of the dollar since March 1985
has eased considerably the upward pressure on
the Swiss price level emanating from the external
side. In addition, the oil price decline has ledto a
further — albeit temporary — drop in the inflation
rate.

In view of the massive currency swings, the
question arises whether there are ways to
achieve greater exchange-rate stability. Before
| attempt to answer this question, | must stress
a fundamental point: if necessary, monetary
authorities are always able to stabilize or to
fix exchange rates. The question that concerns
the Swiss National Bank and other monetary
authorities is not whether greater exchange-rate

stability is feasible. What really concerns us is
whether it is possible to achieve simultaneously
stable exchange rates and a stable price level.

Swiss experience clearly suggests that the fires
of inflation can be extinguished only if the central
bank is able and willing to control tightly the
growth in the domestic money stock. The statis-
tics speak for themselves: Since the transition to
floating, an increase in money growth has invari-
ably been followed by an acceleration of inflation,
with the inflation rate lagging behind money
growth by up to three years. Conversely, a drop
in money growth sooner or later has led to a
decline in the inflation rate.

Because of the close link between prices and
money, it is absolutely essential that the Swiss
National Bank retain close control over the
money stock if the war against inflation is to be
won. In Switzerland, a commitment to fix — or
even to stabilize — the exchange rate of the Swiss
franc is incompatible with the Swiss National
Bank's desire to keep a tight rein on the money
stock. As ordinary mortals, we do not possess
superhuman powers: either we control the
money stock or we keep exchange-rate fluctua-
tions within bounds, but we cannot do both.

Considering the impossibility of simultaneous
money-stock and exchange-rate management,
the Swiss National Bank has opted for a system
of monetary control based on growth targets for
the monetary base. These targets are set with a
view to achieving price stability in the medium
run. Of course, we know only too well that we
cannot afford to ignore the exchange rate entire-
ly. For this reason, our approach to monetary-
base targeting has been pragmatic. Should ex-
change-rate developments get out of hand, we
are prepared to deviate from or to give up tem-
porarily our money-stock target. However, the
exchange-rate misalignment must be serious if
the Swiss National Bank is to adopt such a
course of action. A good case in point is the
sharp appreciation of the Swiss franc in 1978,
which led the Swiss National Bank temporarily to
substitute an exchange rate target for its money-
stock target.

Contrary to the exchange-rate developments in
1978, the recent strength of the dollar has not



prompted the Swiss National Bank to modify its
policy of controlling money growth. Over the
period 1983 to 1985, actual money growth aver-
aged 2.8 percent and was close to the target of 3
percent. Although we did not like the inflationary
consequences of the high dollar, we refused to
tighten significantly our monetary policy in order
to lower the Swiss franc exchange rate of the
dollar to more acceptable levels. We felt that a
policy of trying to correct the overly high dollar/
Swiss franc exchange rate was undesirable for
two reasons.

First, a tightening of monetary poiicy would have
caused an appreciation of the Swiss franc
against all foreign currencies, not just the U. S.
dollar. While we considered the dollar/Swiss
franc exchange rate to be seriously misaligned,
we were quite happy with the external value of
the Swiss franc vis-a-vis the Deutsche mark and
the other EMS-currencies. We might have been
more willing to contemplate a tightening of
monetary policy if the trouble had been a general
weakness of the Swiss franc rather than a pure
dollar problem.

Second, while in the long run, a drop in the
domestic money stock ceteris paribus will bring
about a proportionate rise in the external value of
the Swiss franc, the short- and medium-run re-
sponse in the exchange rate to a shift in mone-
tary policy is quite unpredictable. In the face of
these forecasting problems, we could not rule out
the possibility that a drastic contraction in the
money stock would have been required to bring
about the desired movement in the exchange
rate. Such a policy shift would have been unde-
sirable from the standpoint of domestic stability
as it might have thrown the Swiss economy into a
recession.

The dilemma posed by the strong dollar clearly
shows that the central bank of a small country
may not always be able to keep everybody
pleased. Since domestic policies, by themselves,
have frequently not been effective in enhancing
exchange-rate stability, a growing number of
central bankers, government officials and
academics has proposed closer co-operation
among national governments and monetary au-
thorities as a means of moderating the wide
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currency swings. In their view, the variability of
exchange rates is due largely to disparities or
conflicts between national economic policies,
which may be overcome by muitilateral co-oper-
ation. The example of the Deutsche mark/Swiss
franc exchange rate is occasionally mentioned
as a case in point: due to the similarities of Swiss
and German economic policies, notably mone-
tary policies, that exchange rate has displayed a
remarkable degree of stability in recent years.

The Swiss National Bank has always been in
favour of strengthening international co-opera-
tion among national monetary authorities. We
would also be prepared to accept a system of
international surveillance of national economic
policies, as has been suggested by the Group of
Ten and other international bodies. However,
though we support closer international co-opera-
tion, we do not believe that any kind of co-
operation is better than none, nor-are we overly
optimistic about the results of international sur-
veillance. A greater willingness to co-operate
internationally is one thing. Quite another prob-
lem is to know how national economic policies
should be altered in order to achieve more stable
exchange rates. Let me illustrate this problem by
speculating on the kind of international co-opera-
tion that might have prevented the sharp rise in
the dollar from 1983 to 1985. The appreciation of
the dollar has frequently been attributed to U. S.
budget deficits that — until very recently — were
increasing at a rapid pace. Mounting budget
deficits purportedly drove up real interest rates in
the United States and caused foreign demand for
U. S. assets to rise. If this explanation of dollar
strength had in fact been correct, policy makers
should have directed their attention at the U. S.
budget in order to rectify the exchange-rate mis-
alignment. A system of surveillance could have
served as an additional incentive for the United
States to take appropriate corrective measures.

While it is likely that a cut in the U. S. budget
deficit would have relieved somewhat the up-
ward pressure on the dollar, | seriously doubt
that the exchange-rate misalignment could have
been corrected by fiscal measures alone.
Numerous empirical studies suggest that the re-
latively high real U. S. interest rates and the
strong U. S. dollar were only partly explained by



192

the budget deficit. Another possible cause of the
rise in the dollar is the remarkable success of the
Federal Reserve System in lowering the U. S.
inflation rate. The confidence instilled by U. S.
monetary policy may have induced investors to
alter the composition of their portiolios in favour
of dollar assets. if U. S. monetary policy had
been an additional factor accounting for the
strength of the dollar, it is hard to see how
international co-operation could have amelio-
rated the exchange-rate situation. After all, it
would clearly have been unreasonable to ask the
Federal Reserve System to relax substantially its
monetary policy or foreign central banks to tight-
en up in order to bring down the dollar. This
would have jeopardized the fight against inflation
in the United States and possibly caused a re-
cession in other countries. The fact of the matter
is that a major shift in monetary policy is fre-
quently followed by considerable exchange rate
variability, a cost that must be borne if inflation is
to be brought under control. Thus, there are no
easy means of curbing exchange-rate variability:
in my opinion, the best result a system of interna-
tional surveillance could achieve is to convince
the various participants that stable prices are an
absolutely essential precondition for stable ex-
change rates.

As for the debt problem, the other international
monetary development the Swiss National Bank
has been concerned with in recent years, | can
be mercifully brief in discussing it.

We all know about the staggering sums involved
(more than a 1000 bilion dollars), the mind-
boggling difficulties debtor countries are in to find
the 100 odd billion they need yearly to service
the interest payments, the sometimes drastic
adjustment measures taken in some Latin Ameri-
can countries and the new problems recently
added to an already bleak overall picture by
crumbling oil prices. Since 1982, the debt
strategy has taken the classical approach: ba-
lance of payments adjustment, strengthened ex-
port performance and curtailed imports, mone-
tary and fiscal restraints including realistic inter-
est rates and exchange rate policies. Even if this
orthodox adjustment strategy has been found
wanting in more than one respect, | am still
convinced that there is no alternative.

Similarly, on the creditor side, even if only slow
progress is being made, the general strategy put
forward last October by U.S. Treasury Secretary
Baker is the only way | know to get out of the
difficult situation Western banks have put them-
selvesin.

As far as Switzerland and the Swiss banks are
concerned, despite the relative importance of our
financial centre there is very little we can do to
change the basics of the debt problem. We sim-
ply have to be flexible enough to adapt ourselves
to this shifting environment and contribute as
much as we can to the international effort to find
an orderly way out of these dangerous currents.

Thanks to the carefulness of our bankers, the
Swiss banks’ exposures in indebted countries
are proportionally much lower than in many other
G-10 banking systems. For example, at the end
of 1985, the Swiss banks’ outstanding claims
against the fifteen countries listed in the Baker
initiative amounted to about 7.4 billion dollars,
i. e. 2.5% only of the total external banking debt
of these countries. However, two thirds of these
amounts were concentrated in three major Latin
American countries; the Swiss banks have thus
not been able to escape the need for strengthen-
ing their capital position.

At the request of the Federal Banking Commis-
sion, all Swiss banks have by now provisioned to
the tune of twenty percent their outstanding stock
of loans vis-a-vis these «problem countries».
Moreover, this unusually high level of provision-
ing (at least by international standards) was
reached within a very short time span. The tax-
relief scheme made possible by our government
sped up this process now fully completed. This
strengthening of our banks' capital position has
of course put them in a much more comfortable
position than many others to consider resuming
their lending to indebted countries. Clearly, our
banks have been very constructive at this difficult
juncture; they have played their part in reinforc-
ing the current debt strategy and they will, no
doubt, make their contribution when the Baker
initiative is implemented.

The Swiss National Bank has always been very
sympathetic not only to the Baker initiative but



also to the many efforts of the Swiss banks to
take part in that exercise in international financial
cooperation. However, if, like any other central
bank, we are ready to bring assistance to banks
faced with temporary liquidity problems, we are
in the business of saving banks, not bankers.
The Swiss National Bank thus has no intention of
bailing out, either today or tomorrow, a bank that
has run into a solvency problem. It is my opinion
that our banks are in full agreement with this
principle. This probably explains why, in the in-
ternational debt problem, they rightly insist so
much on debtor countries regaining some sort of
credit-worthiness before offering them new
money. The solidity of their capital adequacy is
the best contribution our banks can make to their
own profitability, to the solidity of the international
financial system and, of course, to an early re-
sumption of net transfers to indebted countries.
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Exchange-rate fluctuations and, to a lesser ex-
tent, the current debt crises are two of the main
problems that today complicate Swiss monetary
policy. But, of course, they only form a small part
of the challenge faced by a small economy like
Switzerland, wide open to the strong winds of
international competition. And | would even ven-
ture to argue that the excellent performance dis-
played by the Swiss economy since the war is
largely the result of the quasi-permanent adjust-
ment process brought about by the outside world
on our economic structures. This fact, plus our
firm belief that free movements of goods and
services best serve the world economy at large,
will certainly contribute in the future, as they have
in the past, to Switzerland’s growth and welfare.
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Der Einfluss der Steuerveranlagung auf den Notenumlauf -
Identifikation und Quantifizierung
Franz Ettlin* und Robert Fluri

1. Einleitung

Der Notenumlauf ist, wie Grafik 1 zeigt, durch
einen steigenden Trend und eine markante Sai-
sonbewegung um die Jahreswende gekenn-
zeichnet. Wahrend das Trendwachstum durch
gesamtwirtschaftliche Faktoren wie das Wirt-
schaftswachstum, die Teuerung und die Zinssét-
ze bestimmt wird, entstehen die saisonalen Be-
wegungen vor allem als Folge der Feiertage
Ende Dezember und Anfang Januar.

Werden die Jahreszuwachsraten des Notenum-
laufs berechnet und grafisch dargestellt (vgl.
Grafik 2), so lasst sich ein weiteres im Zweijah-
resrhythmus wiederkehrendes Muster erkennen.

* Volkswirtschaftliche Abteilung der Schweizerischen Natio-
nalbank

Grafik 1: Notenumlauf
(in Mio. Franken; Monatsdurchschnitt)

Beim Ubergang von einem geraden zu einem
ungeraden Jahr werden hohe Zuwachsraten ver-
zeichnet, beim Wechsel von einem ungeraden
zu einem geraden Jahr tiefe Zuwachsraten.

Das Muster deckt sich mit den zweijéhrigen
Steuerveranlagungsperioden, die jeweils mit
einem ungeraden Jahr beginnen (z.B. 1981,
1983 etc.); sie sind bei der direkten Bundessteu-
er und in den meisten Kantonen bei den Staats-
und Gemeindesteuern (iblich. Diese Uberein-
stimmung ist nicht zuféllig. Es kann festgestellt
werden, dass Bankkunden vor dem fiir die Be-
messung des Vermdgens massgebenden Stich-
tag, der in der Regel auf den ersten Tag einer
neuen Veranlagungs- und Steuerperiode féllt,
Geld von ihren Bankkonti und Sparbiichern ab-
heben. Mit diesen Transaktionen wird offensicht-
lich bezweckt, zinstragende Aktiven der Be-
steuerung zu entziehen oder eine Offenlegung
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Grafik 2: Wachstumsraten des Notenumlaufs
(Verdnderung in % gegeniiber Vorjahresmonat)
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der Vermdgensverhdltnisse zu vermeiden. Nach
dem Stichtag werden die Gelder zurlicktransfe-
riert. Die mit diesen Transaktionen verbundenen
Umschichtungen erhéhen bzw. vermindern den
Notenumlauf.

Die These einer Beeinflussung des Notenum-
laufs durch die bevorstehende Steuerveranla-
gung wird weiter dadurch gestiitzt, dass nur bei
Zweiganstalten', die vorwiegend Kantone mit
zweijahrigen Veranlagungsperioden betreuen,
das Zweijahresmuster beobachtet werden kann.

Es soll nun im folgenden gezeigt werden, wie der
Steuerveranlagungseffekt mit einem allgemein
gebrauchlichen statistischen Verfahren identifi-
ziert und quantifiziert werden kann. Die Ber{ick-
sichtigung des Steuerveranlagungseffekts flhrt
zu besseren kurzfristigen Prognosen des Noten-
umtaufs, wodurch die zielkonforme Steuerung
der bereinigten Notenbankgeldmenge erleichtert
wird.

2. Die Beriicksichtigung von zyklischen
Bewegungen bei der Geldmengensteuerung

Die stetige und dosierte Ausweitung der berei-
nigten Notenbankgeldmenge? in der ldngeren
Frist gehort zu den Grundmaximen der von der
Schweizerischen Nationalbank verfolgten Geld-
politik. Es wird aber auch eine mdglichst kontinu-
ierliche Ausweitung der Geldmenge innerhalb
des Jahres angestrebt. Zu diesem Zweck legt die
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Notenbank am Jahresanfang einen aus monatli-
chen Zielwerten bestehenden Wachstumspfad
fest, welcher im Unterschied zum Jahresziel
nicht veréffentlicht wird. Die aus den Zielwerten
berechneten Jahreszuwachsraten entsprechen
im Jahresdurchschnitt dem publizierten Geld-
mengenziel. Bei der Festlegung des Wachs-
tumspfades werden saisonale Schwankungen
(jahrlich wiederkehrende Bewegungen) der
Geldnachfrage, aber auch langere zyklische Be-
wegungen berlcksichtigt. Dadurch sollen kurzfri-
stige Friktionen am Geldmarkt vermieden
werden.

Die zyklischen Bewegungen der Notenbankgeld-
menge werden im lberwiegenden Masse durch
den Notenumlauf verursacht, der mit einem An-
teil von rund 75% die Notenbankgeldmenge do-
miniert. Die korrekte Prognose der Trendent-
wicklung des Notenumlaufs — auf deren Bestim-
mungsgrinde wird in diesem Beitrag nicht ndher
eingetreten — sowie der regelméssig wiederkeh-
renden Bewegungen ist daher flir die Steuerung
der Geldmenge von Bedeutung?®.

3. Die Identifikation und Quantifizierung
des Saisonmusters

Zur Identifikation und Messung der jahrlich wie-
derkehrenden Saisonschwankungen — sie sind in
der Regel institutionell bedingt (Feiertage, Fe-
rien, Einkaufsgewohnheiten etc.) — steht eine
Anzahl von Bereinigungsverfahren zur Verfl-
gung. Sie beruhen auf der Modelivorstellung,
dass sich eine Zeitreihe in eine Trend-Zyklus-
Komponente (im folgenden vereinfacht nur als
Trend bezeichnet), eine Saisonkomponente und
eine irreguldre (Zufalls-)Komponente zerlegen
lasse. Das gebrduchlichste Verfahren, die drei
Komponenten zu schitzen, dirfte das X-11-Pro-
zedere des US Bureau of the Census (Shiskin,

' Die Nationalbank unterhélt in der Schweiz acht Zweiganstal-
ten als Geschéftsstellen. Ihnen ist ein Rayon zugeordnet, der
jeweils mehrere Kantone umfasst. Die Zweiganstalten ver-
sorgen ihr Gebiet mit Noten und Miinzen.

2 Bereinigte Notenbankgeldmenge = Notenbankgeldmenge
abziglich ultimobedingte Refinanzierungskredite.

3 Zur Zins- und Einkommensempfindlichkeit des Notenum-
laufs vgl. Rich, G. und Bégueiin, J.-P. (1985).



196

1967) sein. Es wird bei der Nationalbank vor
allem fur die Bereinigung saisonbehafteter Kon-
junkturindikatoren verwendet.

Die Tabelle 1 enthélt die geschitzten Saisonfak-
toren fur den Notenumlauf4. Aus den Saisonfak-
toren — sie sind mit einem Index vergleichbar,
dessen Basis «100» jeweils dem Trendwert ent-
spricht — geht hervor, dass der Notenumlauf von
November bis Dezember allein saisonbedingt
um rund 7% ansteigt. Im Januar und Februar
erfolgt dann die Reduktion auf Werte nahe beim
Trend.

Tabelle 1: Saisonfaktoren
(elnjahriges Saisonmuster)

Januar 102,0 Juli 99,5
Februar 99,4 August 98,3
Mérz 100,0 September 98,4
April 99,8 Oktober 98,4
Mai 99,6 November 98,9
Junl 99,5 Dezember 106,0

Diese Saisonfaktoren dienen nun dazu, bei ge-
gebener Trendprognose eine resaisonalisierte
Reihe zu schatzen. Umgekehrt kann aber auch
mit Hilfe dieser Faktoren aus der Originalreihe
eine saisonbereinigte Reihe gebildet werden.
Werden zusétzlich die verbleibenden zufallsbe-
dingten Fluktuationen ausgeschaltet, so erhélt
man den tendenziellen Verlauf des Notenum-
laufs.

4. Die Identifikation und Quantifizierung des
Steuerveranlagungseffektes

Wie aus Grafik 3 hervorgeht, weist auch der um
den Saison- bzw. Zufallseinfluss korrigierte No-
tenumlauf die gemass Grafik 2 bekannte im
Zweijahresrhythmus wiederkehrende und mit
den Veranlagungsterminen zusammenfallende
Bewegung auf.

Dies erstaunt nicht, denn es entspricht durchaus
den Intentionen des X-11-Programms, dass sol-
che, im Vergleich zu den Ublichen jahreszeitli-
chen Schwankungen langeren Schwingungen
als Trenddnderungen interpretiert und daher

Grafik 3: Notenumlauf saisonbereinigt
(in Mio. Franken; Monatsdurchschnitt)
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nicht eliminiert werden. Wir suchten daher nach
einer Losung, die es ermdglicht, mit dem X-11-
Programm auch Schwingungen mit einer zwei-
jahrigen Zykluslange zu identifizieren und zu
messen. Die Ldsung bestand darin, aus der
Orlginalreihe zwei Vektoren zu bilden, wobei
der eine nur die Werte der ungeraden Monate
(1980: 1, 1980: 3, ..., 1986: 5) und der andere
nur Werte der geraden Monate (1980: 2. 1980: 4,
..., 1986: 6) enthielt. Die beiden Vekioren wur-
den nun separat dem X-11-Prozedere fiir Mo-
natsreihen unterworfen. Dies ermdglichte die
ldentifizierung eines saisonalen Zweijahresmu-
sters flir die Reihe mit den Werien der geraden
bzw. ungeraden Monate.

Da die Schéatzungen fiir die Trendkomponenten
der beiden Vektoren unterschiedlich ausfallen,
sind auch die Saisonfaktoren der beiden Reihen
untereinander nur bedingt vergleichbar. Sie wur-
den daher vor dem chronologischen Zusammen-
fligen auf einen gemeinsamen Trend umgerech-
net, der einem gleitenden Dreimonatsmittel aus
den Werten der beiden urspriinglichen Trend-
komponenten entspricht. Es erfolgte zudem eine

4 Da der Notenumlauf (O) eine mit einem ansteigenden Trend
behaftete Relhe ist, gehen wir davon aus, dass die drei
Komponenten «Trend» (T), «Saison» (S), «Irregularitaten»
()  multiplikativ. miteinander  verkntipft sind (0=
T-S-1). Demgegeniiber beruht der additive Ansatz darauf,
dass «Saison» und «Irregularitdten» nicht wie beim muiltipli-
kativen Ansatz einen konstanten Anteil am Trend aufweisen,
sondem dass der Absolutbetrag von «Saison» und «lrregu-
laritdten» konstant ist (0=T+S+I).



Normierung, so dass der Mittelwert der zwolf
Saisonfaktoren eines Jahres jeweils 100 ergibt.
Tabelle 2 zeigt das Saisonmuster fir die Monate
des ersten und zweiten Steuerjahres. (Einfach-
heitshalber bezeichnen wir das erste und zweite
Jahr einer Steuerveranlagungsperiode als erstes
und zweites Steuerjahr.)

Tabelle 2: Saisonfaktoren fir eine
Veranlagungsperiode

1. Steuerjahr 2. Steuerjahr

Januar 103,5 Januar 101,0
Februar 100,3 Februar 98,5
Mérz 100,7 Mérz 99,1
April 100,3 April 99,3
Mai 99,8 Mai 98,7
Juni 99,7 Juni 99,6
Juli 99,3 Juli 99,9
August 98,0 August 98,7
September 98,0 September 99,1
Oklober 97,8 Oktober 99,3
November 97,9 November 99,7
Dezember 104,9 Dezember 107.,8

Wie Tabelle 2 zeigt, unterscheiden sich die Fak-
toren erwartungsgemass im Jahr vor der Neu-
veranlagung von denjenigen im darauffolgenden
ersten Steuerjahr. So liegt der Notenumiauf im
Dezember des zweiten Steuerjahres wegen der
kommenden Steuerveranlagung um 2,8% Uber
dem Dezemberwert des ersten Steuerjahres. Im
darauffolgenden Januar betrégt der Prozentsatz
2,5%. Dies entspricht in absoluten Werten rund
600-700 Mio. Franken.

Die obigen Saisonfaktoren bilden die Grundlage,
um eine um den Veranlagungseffekt korrigierte
Reihe fiir den Notenumlauf zu bilden®. Aus Gra-
fik 4a geht hervor, dass mit der Umschichtung
offensichtlich schon in den Herbstmonaten be-
gonnen wird und sich der Ricktransfer bis gegen
die Sommermonate hinzieht. Grafik 4b zeigt die
entsprechenden Jahreswachstumsraten des No-
tenumlaufs, die vor dem Hintergrund der wirt-
schaftlichen Entwickiung in den letzten Jahren
wesentlich plausibler verlaufen als ohne Bereini-
gung. Dasselbe gilt fiir den saisonbereinigten
und tendenziellen Verlauf (Grafik 5). Die wellen-
formigen Bewegungen sind eliminiert. Geblieben
ist hingegen die Stagnation des Notenumlaufs
zwischen Mitte 1984 und 1985, die mdglicher-
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Grafiken 4a und 4b: Notenumlauf korrigiert
um Steuer-
veranlagungseffekt
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weise mit der schwachen Entwicklung des Kon-
sums in dieser Phase zusammenhéngt. Demge-
genlber widerspiegelt der Verlauf zwischen Mit-
te 1982 und 1984 den konjunkturellen Auf-
schwung, dem massive Zinssatzsenkungen vor-
ausgingen.

5 Um den reinen Steuereffekt zu messen, wurden jeweils die
Saisonfaktoren (vgl. Tabelle 2) paarweise miteinander vergli-
chen (Januarwert des ersten Steuerjahres mit dem Januar-
wert des zweiten Steuerjahres etc.). Da der jéhrlich wieder-
kehrende Saisoneffekt und der Steuerveranlagungseffekt
miteinander verknipft sind, muss der gréssere Faktor so-
wohl den Ublichen jahrlich wiederkehrende Saisoneinfluss
als auch den Veranlagungseffekt widerspiegeln. Der kleinere
Wert hingegen misst nur den einjéhrigen Saisoneinfluss.
Durch Division des héheren Wertes durch den kleineren
Wert (z. B. Dezemberwert 2. Steuerjahr durch Dezember-
wert 1. Steuerjahr) kann der reine Steuereffekt gemessen
werden.
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Grafik 5: Notenumlauf korrigiert um Steuerveranlagungseffekt und Saisonschwankungen

(in Mio Franken; Monatsdurchschnitt)
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Erklarungsbediirftig ist in der Grafik 5 der riick-
laufige Trend am Anfang des Jahres 1980. Er
diirfte mit den in den siebziger Jahren erlasse-
nen Verordnungen zur Abwehr ausléndischer
Gelder (insbesondere Verzinsungsverbot und
Kommissionsbelastung) zusammenhangen; die-
se fuhrten zur Hortung von grossen Notenab-
schnitten, die nach der Aufhebung der Restriktio-
nen in den Jahren 1979 und 1980 wieder abge-
baut wurde. Diese Enthortung dirfte die an sich
positive Grundtendenz liberiagert haben.

In einem weiteren Schritt versuchten wir, den
Effekt der zweijahrigen Steuerveraniagungen auf
die verschiedenen Notenabschnitte zu schéatzen.
Wir gingen davon aus, dass sich der Steuereffekt
vor allem bei den grossen Abschnitten bemerk-
bar machen miisse. In der Tat nimmt die Nach-
frage nach FUnfhunderter- und Tausendernoten
im Jahr vor der Neuveranlagung uberdurch-
schnittlich stark zu (vgl. Grafik 6). Im Dezember
betrigt die auf die Steuerveranlagung zuriickzu-
fahrende Zunahme der Nachfrage nach grossen
Noten jeweils 4,1% gegeniiber dem Vorjahr (No-
tenumlauf insgesamt 2,8%).
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Grafik 6: Steuereffekt bei grossen Noten-
abschnitten’
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" Der prozentuelle Steuereffekt entspricht den
Abweichungen vom Wert 100.

Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Der Notenumlauf weist zusétzlich zur Saisonbe-
wegung innerhalb eines Jahres ein im Zweijah-
resrhythmus wiederkehrendes Muster auf. Die-
ses deckt sich mit den beim Bund und bei den



meisten Kantonen iblichen zweijahrigen Steuer-
veranlagungsperioden. Im Dezember des zwei-
ten Steuerjahres nimmt der Notenumlauf jeweils
deutlich starker zu als in einem Zwischenjahr.
Diese Bewegung ist auf das Verhalten von Steu-
erpflichtigen zurtickzufiihren, die vor der Neuver-
anlagung zinstragende Aktiven in Bargeld um-
schichten. Die vorliegende Untersuchung zeigt,
wie dieser Effekt gemessen und eine Reihe fur
den Notenumlauf gebildet werden kann, welche
sowohl um die (blichen saisonalen Schwankun-
gen als auch um die von den Veranlagungstermi-
nen hervorgerufenen Bewegungen bereinigt ist.
Die korrigierte Reihe weist vor dem Hintergrund
der wirtschaftlichen Entwicklung in den vergan-
genen Jahren einen plausiblen Verlauf auf.

Die Berlcksichtigung des Steuerveranlagungs-
effekts flhrt zu genaueren Prognosen des No-
tenumlaufs. Dadurch wird die Geldmengen-
steuerung vor allem am Jahresende erleichtert.
Die Nichtberiicksichtigung des Steuerveranla-
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gungseffekts bei der Saisonbereinigung hatte
zur Folge, dass gegen Ende des zweiten Steuer-
jahres (Jahr vor der Neuveraniagung) und den
beiden folgenden Monaten der Notenumlauf un-
terschétzt und in der entsprechenden Periode
des folgenden Jahres Uberschétzt wiirde. Da die
veranlagungsbedingt gehorteten Banknoten in
der ersten Hélfte des ersten Steuerjahres wieder
enthortet werden, hat der Steuereffekt auf das
Wachstum der bereinigten Notenbankgeldmen-
ge im Jahresdurchschnitt keinen Einfluss.
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Geld- und wahrungspolitische Chronik
Chronigue monétaire

Uberbriickungskredit an Mexiko

Im August 1986 gewéhrten die W&hrungsbehdr-
den der Vereinigten Staaten und die Zentralban-
ken der Ubrigen Lander der Zehnergruppe, Spa-
niens sowie einiger lateinamerikanischer Staaten
Mexiko einen Uberbriickungskredit in Hohe von
1,1 Mrd. Dollar. Der Kredit dient zur Deckung des
unmittelbaren Liquiditéatsbedarfs, bis die in einer
Vereinbarung Mexikos mit dem Internationalen
Wahrungsfonds vorgesehenen Kredite offizieller
und privater Stellen voninsgesamt 12 Mrd. Dollar
ausbezahlt werden. Die Schweizerische Natio-
nalbank beteiligte sich am Uberbriickungskredit,
der bis Mitte Februar 1987 zuriickbezahlt werden
soll, mit 30 Mio. Dollar. Auigrund des Bundes-
beschlusses Uber die Mitwirkung der Schweiz an
internationalen Wahrungsmassnahmen wird die
Beteiligung der SNB vom Bund garantiert.

Crédit relais en faveur du Mexique

Au mois d’aoiit 1986, les autorités monétaires des
Etats-Unis ainsi que les banques centrales des
autres pays membres du Groupe des Dix, de
IEspagne et de plusieurs pays d’Amérique latine
ont accordé un crédit relais de 1,1 milliard de
dollars au Mexique. Cette avance est destinée a
couvrir les besoins immédiats de liquidités jus-
gqu'au versement des crédits que des sources
officielles et privées ouvriront pour un montant de
12 milliards de dollars selon un accord conclu
entre le Mexique et le Fonds monétaire internatio-
nal. La Banque nationale suisse participe & con-
currence de 30 millions de dollars au crédit relais
qui devra étre remboursé jusqu'a la mi-février
1987. Ce montant est garanti par la Confédéra-
tion en vertu de l'arrété fédéral sur la collaboration
de la Suisse & des mesures monétaires inter-
nationales.
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