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Ubersicht

Wirtschafts- und Wahrungslage (S. 173-197)

In den Vereinigten Staaten setzte sich das Wirt-
schaftswachstum im zweiten Quartal 1993 fort. In
Europa und Japan zeigten sich dagegen noch
keine Zeichen einer wirtschaftlichen Erholung.
Eine Ausnahme bildete die britische Wirtschaft,
die sich seit Jahresanfang wieder auf Wachs-
tumskurs befindet. Infolge der anhaltenden Kon-
junkturschwache erhdhte sich die Arbeitslosig-
keit in Europa weiter. Die Teuerung blieb im
OECD-Raum tief. Wéhrend die amerikanischen
und japanischen Wahrungsbehdrden ihre Geld-
politik unverdndert liessen, wurde sie im EG-
Raum mehrheitlich — allerdings in unterschiedli-
chem Ausmass —gelockert. Dies fihrte im Juli zu-
nehmend zu Spannungen im Europaischen Wéh-
rungssystem. Anfang August wurden die zuldssi-
gen Schwankungsbreiten flr die Wechselkurse
stark erweitert.

In der Schweiz kam der Rickgang des realen
Bruttoinlandprodukts im zweiten Quartal anna-
hernd zum Stillstand. Der private Konsum und die
Exporte stagnierten, und die Investitionstatigkeit
schrumpfte deutlich weniger stark als in den Vor-
quartalen. Trotz dieser Anzeichen einer konjunk-
turellen Stabilisierung stieg die Arbeitslosigkeit
weiter. Die Jahresteuerung blieb gegenlber dem
Vorquartal unverandert: Wahrend die Binnen-
teuerung leicht nachliess, stiegen die Preise aus-
landischer Guter infolge der Treibstoffzollerhé-
hung etwas starker. Die saisonbereinigte Noten-
bankgeldmenge nahm im zweiten Quartal langsa-
mer zu als in der Vorperiode.

Geldpolitik in einem sich wandelnden Umfeld
(S.225-230)

Das Europaische Wahrungssystem (EWS) durch-
lduft seit gut einem Jahr eine bewegte Zeit. Die
wirtschaftlichen Unterschiede zwischen den Lan-
dern machten mehrere Paritatsanderungen nétig.
Ausserdem verstdrkte das hohe Zinsniveau in
Deutschland in Gefolge der deutschen Einigung
denDruck auf die Wahrungen. Die Turbulenzen im
EWS zeigten damit einmal mehr, dass Wechsel-
kursstabilitdt wirtschaftliche Konvergenz und
wirtschaftspolitische Koordination bedingen.
Dank der flexiblen Wechselkurse vermochte die
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Schweizerische Nationaibank die Zinssétze seit
Sommer 1992 deutlich zu senken. Die Zukunft des
Schweizer Frankens hangt davon ab, wie die
Schweizihrkinftiges Verhaltnis zur Europaischen
Gemeinschaft gestaltet. Tritt die Schweiz der EG
bei, so misste die Nationalbank vermutlich ihre
Geldpolitik auf die Stabilisierung des Wechsel-
kurses ausrichten; sie héatte keine direkte Kon-
trolle Uiber das inldndische Preisniveau mehr. Ent-
schliesst sich die Schweiz fiir einen Alleingang, so
kénnte die gegenwartige Ausgestaltung der Geld-
politik beibehalten werden. Auch in diesem Fall
wdre jedoch eine Konvergenz mit Europa vorteil-
haft.

Beurteilung von Landerrisiken (S.231-241)

Die Schuldenproblematik ist heute im Vergleich
zu den achtziger Jahren wesentlich entscharft.
Dennoch stellen Landerrisiken auch kinftig eine
potentielle Gefahr flr das internationale Finanz-
system dar. Landerrisiko-Analysen haben des-
halb kaum an Aktualitat und Bedeutung verloren.
In diesem Beitrag werden zundchst die Besonder-
heiten von Landerkrediten skizziert und danach
die heute bekannten Methoden zur Bewertung
von L&nderrisiken dargestellt und kritisch beur-
teilt. Aktuellen Bezug zu dieser Arbeit liefert das
seit Anfang 1993 gliltige, differenziertere Bewer-
tungssystem der Eidgendssischen Bankenkom-
mission. Hierauf wird speziell eingegangen. Die
Frage nach der Beurteilung von Landerrisiken bei
der Vergabe von Wahrungskrediten der National-
bank wird ebenfalls angeschnitten.

Die Entwicklung der Zahlungsbilanz im Jahre
1992 (S. 242-244)

Der schweizerische Ertragsbilanziiberschuss stieg
im Jahre 1992 um 6 Mrd. auf 21,1 Mrd. Franken.
Infolge sinkender Glterimporte und steigender
Gterexporte war die Handelsbilanz praktisch
ausgeglichen. Der Kapitalverkehr mit dem Aus-
land ging erneut zurlick. Der Passivsaldo der Ka-
pitalverkehrsbilanz verminderte sich um 2,6 Mrd.
auf 14,5 Mrd. Franken. Die Nationalbank erhéhte
ihre Devisenreserven um 6,9 Mrd. Franken.
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Sommaire

Situation économique et monétaire

(p. 199-224)

Au deuxiéme trimestre de 1993, I'expansion éco-
nomigue a continué aux Etats-Unis, alors qu’au-
cun signe de reprise n’est apparu en Europe et au
Japon. Le Royaume-Uni, qui a retrouvé le chemin
de la croissance au début de I'année, constitue
une exception. Du fait de la faiblesse persistante
delaconjoncture, le chémage a encore augmenté
en Europe. Le renchérissement est resté a un ni-
veau bas dans la zone de I'OCDE. Les autorités
monétaires américaines et japonaises ont main-
tenu inchangée leur politique, mais les rénes
monétaires ont été assouplies, a des degrés di-
vers, dans la plupart des Etats de la CE. Des ten-
sions croissantes sont alors apparues, en juillet,
au sein du Systeme monétaire européen. Au dé-
but d’ao(t, la marge autorisée de fluctuation des
monnaies participant au mécanisme de change
a été fortement élargie.

En Suisse, le produit intérieur brut réel n'a pres-
gue plus diminué d'un trimestre & I’autre. La con-
sommation privée et les exportations ont stagné,
alors que le recul des investissements s’est net-
tement ralenti. En dépit de ces signes de stabili-
sation de la conjoncture, le chdmage a continué a
augmenter. Le taux annuel d’inflation est resté a
son niveau du premier trimestre. Le renchérisse-
ment des biens et services suisses a faibli quel-
que peu, mais la hausse des prix des marchandi-
ses importées s’est accélérée a cause du reléve-
ment des droits de douane sur les carburants.
Quant alamonnaie centrale dessaisonalisée, elle
a progressé a un rythme plus lent gu’au premier
trimestre.

Gestion de la politique monétaire dans un
environnement économique et monétaire en
transition (p. 225-230)

Depuis plus d'un an, le Systéeme monétaire eu-
ropéen (SME) traverse une phase agitée. Les
écarts entre les performances économiques des
pays ont rendu nécessaires des adaptations de
parités. En outre, le niveau élevé des taux d’inté-
rét allemands — une répercussion de la réunifica-
tion du pays — a fortement accentué les tensions
sur les monnaies. Les turbulences qui ont secoué
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le SME ont rappelé que la stabilité des cours de
change exige une convergence entre les écono-
mies et une coordination des politiques économi-
ques. Grace aux changes flottants, la Bangue na-
tionale suisse a pu abaisser sensiblement les taux
d'intérét depuis I'été 1992. L’avenir du franc est
étroitement lié au choix que le peuple suisse fera
facealaCE. SilaSuisse adhereala CE, laBanque
nationale devra axer sa politique sur la défense
des cours de change; elle ne pourra donc plus
exercer un contréle direct sur le niveau des prix.
Sila Suisse opte pour la voie solitaire, il sera sans
doute possible de maintenir la politique moné-
taire actuelle. Mais, dans ce cas également, une
convergence avec I'Europe lui apportera des
avantages.

Appréciation des risques-pays (p. 231-241)
L’endettement des pays ne pose plus des problé-
mes aussi aigus que pendant les années quatre-
vingt. Mais les risques-pays constituent toujours
un danger potentiel pour ie systéme financier in-
ternational. Aprés une description des particulari-
tés des crédits accordés a des pays, I'article exa-
mine les méthodes d’appréciation des risques-
pays, y compris le systéme que la Commission fé-
dérale des banques aintroduit au début de 1993. ||
aborde également la question des risques-pays
lors de I'octroi de crédits monétaires par la Ban-
que nationale.

La balance suisse des paiements en 1992

(p. 245-248)

En 1992, le solde actif de la balance suisse des
transactions courantes a augmenté de 6 milliards
pour atteindre 21,1milliards de francs. La balance
commerciale a été approximativement équili-
brée, grace a une diminution des importations de
marchandises et a un accroissement des expor-
tations. Les flux de capitaux avec I'étranger ont
de nouveau reculé. Le solde passif des mouve-
ments de capitaux s'est inscrit a 14,5 milliards de
francs, contre 17,1 milliards en 1991. Les réserves
de devises de la Banque nationale ont progressé
de 6,9 milliards de francs.
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Sommario

Situazione economica e monetaria

(p. 173-224)

La crescita economica degli Stati Uniti € prose-
guita anche nel secondo trimestre del 1993,
mentre in Europa e in Giappone non si sono
ancora manifestati segni di ripresa. Solo in Gran
Bretagna, dall'inizio dell’anno, I’economia &
nuovamente in fase d'espansione. In seguito
al persistente indebolimento congiunturale, la
disoccupazione in Europa ha continuato ad
aumentare. Il rincaro nei paesi del’OCSE e
rimasto debole. Le autorita monetarie degli
Stati Uniti e del Giappone hanno mantenuto
invariata la loro politica monetaria. Nei paesi
membri delle CE & invece stata allentata, seb-
bene in misura disuguale. Nel mese di luglio si
sono percid registrate crescenti tensioni all’in-
terno del Sistema monetario europeo (SME).
All'inizio di agosto, i margini di fluttuazione delle
monete partecipanti allo SME sono stati note-
volmente ampliati.

In Svizzera, il calo del prodotto interno lordo reale
sié pressoché arrestato nel corsodel secondo tri-
mestre. [l consumo privato e le esportazioni sono
ristagnati. Il calo degli investimenti si & decisa-
mente attenuato. Nonostante questi sintomi di
stabilizzazione congiunturale, la disoccupazione
ha continuato a crescere. Il tasso annuale di
rincaro si € stabilizzato rispetto al trimestre pre-
cedente: a una lieve diminuzione del rincaro
interno ha fatto fronte un maggiore incremento
di prezzo dei beni importati dovuto all’'aumento
dei dazi sul carburante. Rispetto al trimestre
precedente, la crescita della base monetaria
destagionalizzata si € rallentata.

Politica monetaria e sviluppi politici e
economici (p. 225-230)

Da poco piu di un anno, il Sistema monetario
europeo (SME) attraversa un periodo agitato.
Le differenze tra le economie dei diversi paesi
hanno reso necessari adattamenti delle parita.
Inoltre, I'alto livello dei tassi d'interesse tedeschi,
dovuto alla riunificazione del paese, ha aggra-
vato la pressione sulle monete. Le turbolenze
all’interno dello SME confermano che la stabilita
dei tassi di cambio richiede una convergenza
delle economie e il coordinamento delle politiche

Quartalsheft SNB 3/93

economiche. Grazie ai tassi di cambio flessibili,
a partire dall’estate del 1992, |la Banca nazionale
ha potuto ridurre nettamente i tassi d’interesse.
L’avvenire del franco svizzero dipende da come
la Svizzera regolera i suoi rapporti con la Comu-
nita europea. Se dovesse aderire alla CE, la
Banca nazionale dovrebbe verosimilmente op-
tare per una politica monetaria di stabilizzazione
del tasso di cambio, perdendo il controllo diretto
sul livello dei prezzi. Se decidesse invece di re-
stare in disparte dalla CE, sarebbe possibile
mantenere la politica monetaria attuale. Anche
in questo caso, una convergenza con |'Europa
sarebbe tuttavia vantaggiosa.

Valutazione del rischio paese (p. 231-241)
Rispetto agli anni ottanta, I'indebitamento di
numerosi paesi costituisce oggi un problema
meno acuto. Anche in futuro, i rischi paese rap-
presenteranno una potenziale minaccia per il
sistema finanziario internazionale. In questo
testo si illustrano dapprima le particolarita di
crediti accordati a paesi. Quindi, si esaminano i
metodi attualmente noti di valutazione del rischio
paese, con particolare riferimento al sistema
della Commissione federale delle banche, in vi-
gore dal 1993. Si fa inoltre accenno alla valuta-
zione del rischio paese per la concessione di cre-
diti monetari della Banca nazionale.

Evoluzione della bilancia svizzera

dei pagamenti nel 1992 (p. 242-248)

Nel 1992, l'eccedente della bilancia svizzera
delle partite correnti € aumentato di 6 miliardi
di franchi, salendo cosi a 21,1 miliardi. Grazie al
calo delle importazioni di merci e all’aumento
delle esportazioni, la bilancia commerciale &
stata praticamente equilibrata. | movimenti di
capitale con I'estero sono nuovamente diminuiti.
Il saldo passivo della bilancia dei movimenti di
capitali si € ridotto di 2,6 miliardi di franchi,
ammontando a 14,5 miliardi. La Banca nazio-
nale ha aumentato di 6,9 miliardi di franchi le
proprie riserve di divise.
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Abstracts

Economic and monetary developments

(pp. 173-224)

Inthe United States, economic expansion contin-
ued in the second quarter of 1993. In Europe and
Japan, by contrast, there were still no signs of a
pickup. An exception is the British economy,
which has been set on a renewed growth path
since the start of the year. The persistent weak-
ness of economic activity has further pushed up
unemployment levels in Europe. Inflation remai-
ned at alow ebb inthe OECD countries. While the
US and Japanese monetary authorities adhered
totheirmonetary policies, these wererelaxed -al-
beit to a varying extent — in the member countries
of the EC. This led, in July, to growing tension in
the European Monetary System. At the beginning
of August the admissible fluctuation bands for
exchange rates were considerably widened.

In Switzerland, the decline in real gross domestic
product came to a near standstill in the second
quarter. Private consumption and exports stagna-
ted while investment activity contracted much less
markedly than in the previous quarters. Despite
these signs of a stabilisation of the economy un-
employment continued to rise. The annual inflation
rate remained unchanged from the previous quar-
ter. Domestic inflation eased slightly; at the same
time the prices of foreign goods showed a some-
what stronger upward trend due to the increase in
customs duty on motor fuel. The seasonally-ad-
justed monetary base expanded more slowly in the
second quarter than in the previous period.

Monetary policy in a changing environment
(pp. 225-230)

For more than a year now the European Monetary
System has been in a constant state of flux. Eco-
nomic differences between countries have neces-
sitated several parity changes. Moreover, the high
interest rate level in Germany following German
unification increased the pressure on currencies.
The turbulences in the EMS showed once again
that economic convergence and the coordination
of economic policies are vital for exchange rate
stability. Flexible exchange rates have enabled
the Swiss Natjonal Bank to lower its interest rates

considerably since summer 1992. The future of the
Swissfranc depends onthe form Switzerland’s fu-
ture relationship with the European Community
will take. If Switzerland joins the EC the Swiss Na-
tional Bank will probably have to orient its mone-
tary policy to the stabilisation of the exchange
rate; it would no longer exercise any direct control
over the domestic price level. If Switzerland, how-
ever, decides to go it alone the present monetary
concept could be retained. In that case, too, a
convergence with Europe would be an advantage.

Assessment of country risks (pp. 231-241)
The debt problem is at present much less critical
than it was in the eighties. Nevertheless, country
risks remain a potential future threat to the inter-
national financial system. Country risk analyses
have therefore hardly lost in topicality or signifi-
cance. This article sketches the specific features
of credits granted to countries and then gives a
description and critical assessment of the meth-
ods currently applied for assessing country risks.
The more highly differentiated evaluation system
of the Federal Banking Commission inforce since
the beginning of 1993 has a special bearing on this
study, which deals withitin some detail. The study
also enters into the problem of assessing country
risks for the allocation of foreign currency loans by
the Swiss National Bank.

The development of Switzerland's balance
of payments in 1992 (pp. 242-248)
Switzerland’s current account surplus increased
by Sfr 6 billion to Sfr 21.1billion in 1992. Due to de-
clining merchandise imports and rising exports
the trade balance was virtually redressed. Capital
transactions with other countries declined once
more. The deficit on capital account contracted
by Sfr 2.6 billion to Sfr 14.5 billion. The Swiss
National Bank increased its foreign exchange re-
serves by Sfr 6.9 billion.



Die Wirtschafts- und Wahrungslage

Bericht des Direktoriums Uber die Wirtschafts- und Wahrungslage fur die Sitzung
des Bankrates vom 17. September 1993*

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

1. Ausland
Konjunkturentwicklung

Die Konjunkturlage im OECD-Raum verénderte
sich im zweiten Quartal 1993 nur wenig. In den
Vereinigten Staaten setzte sich das Wirtschafts-
wachstum fort, wahrend in Europa und Japan das
Konjunkturbild mehrheitlich dlster blieb. Eine
Ausnahme bildete Grossbritannien, dessen Wirt-
schaft sich seit Jahresbeginn wieder auf Wachs-
tumskurs befindet. Sowohl die Binnen- als auch
die Auslandnachfrage zogen splrbar an. In den
Ubrigen grossen EG-Landern zeigten sich dage-
gen noch keine Zeichen einer konjunkturellen Er-
holung. Die franzésische und die deutsche Wirt-
schaft splrten vor allem den starken, teilwsise
durch die Héherbewertung ihrer Wahrungen be-
dingten, Rickgang der Auslandnachfrage. In Ita-
lien liess die Binnennachfrage deutlich nach.
Auch in Japan erweist sich die Konjunkturschw&-
che als hartnackig. Der private Konsum und die In-
vestitionstatigkeit blieben schwach. Auch von
den Exporten gingen kaum mehr Impulse aus.

Mitte Jahr revidierte die OECD ihre Wachstums-
prognose fir das Jahr 1983 erneut nach unten.
Sie rechnet nun mit einem durchschnittlichen An-
stieg des realen Bruttosozialprodukts der OECD-
Lander von 1,2%, gegeniber 1,9% im Dezem-
ber 1992.

* Der Bericht wurde Mitte August abgeschlossen und stittzt
sich im Prinzip auf Fakten, die im Mai, Juni und Juii 1993
bekannt wurden. Vorquartalsvergleiche basieren stets auf
saisonbereinigten Daten. Die Daten zum britischen, deut-
schen, franzésischen und italienischen Aussenhandel sind
erst fir das 1. Quartal verfligbar, da im Zusammenhang mit
dem Europdischen Binnenmarkt dis statistischen Erfas-
sungsgrundlagen geandert werden.
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Das Wirtschaftswachstum in den Vereinigten
Staaten war von einem weiteren Anstieg der Be-
schiftigung begleitet. Auch auf dem britischen
Arbeitsmarkt zeichnete sich eine leichte Besse-
rung ab. In den meisten Obrigen EG-Landern so-
wie in Japan nahm dagegen die Arbeitslosigkeit
weiter zu, Besonders stark stieg sie in Deutsch-
lang, ltalien und Frankreich. lm EG-Durchschnitt
erhdhte sich die Arbeitslosenguote von 10,3%
Im M&rz auf 10,5% im Juni. Sie lag damit um rund
einen Prozentpunkt héher als ein Jahr zuvor.

Die tiefen Teuerungsraten bildeten wiederum
elnen Lichtblick im mehrheitlich triiben Konjunk-
turbild. Die durchschnittliche Jahresteuerung der
OECD-Lander (ohne Turkei) betrug im Juli 2,9%
und war damit gleich hoch wie im Marz. Japan,
Grossbritannien und Frankreich wiesen eine be-
sonders tiefe Teuerung auf; die Jahresteuerung
der Ubrigen grossen Industrielander, insbeson-
dere Deutschlands und ltaliens, lag Uber dem
OECD-Durchschnitt.
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Wirtschaftspolitik

Die amerikanischen und japanischen W&hrungs-
behdrden liessen ihre Geldpolitik von April bis Juli
unverdndert. In den grossen EG-L&ndern wurde
sie mehrheitlich gelockert. Angesichts der
schlechten Wirtschaftslage nutzten vor allem die
franzésischen Wéhrungsbehérden die Erholung
des Franc im Europédischen W&hrungssystem
(EWS), um die Zinssatze zu senken. Die Deutsche
Bundesbank verringerte ihre Zinssétze weiterhin
nur langsam, so dass sich die Zinsdifferenz ge-
genliber dem Franc deutlich zurlickbildete. Da die
Maérkte mit weiter sinkenden franzdsischen Zins-
sétzen rechneten, bildeten sich im Juli Abwer-
tungserwartungen. Der franzésische Franc sowie
eine Reihe weiterer Wahrungen kamen zuneh-
mend unter Druck. Nachdem sich die Lage am
Devisenmarkt trotz Erhéhung der Zinssétze und
massiven Devisenmarktinterventionen nicht be-
ruhigt hatte, beschioss der EG-Rat der Finanz-
minister am 1. August, die Bandbreiten flir die zu-
l&assigen Wechselkursschwankungenim EWS von
+2,25% bzw. +6% auf £15% auszuweiten. Die
Niederlande hielten gegentiber der D-Mark an der
alten Regelung fest. Durch die Erweiterung der
Schwankungsbreiten erhdhte sich der geldpoliti-
sche Spielraum der EWS-LAnder wesentlich. Um
das Vertrauen der Markte in ihre W&hrungen nicht
zu erschittern, nltzten die Zentralbanken den
Raum fir Zinssenkungen jedoch nur vorsichtig
aus.

Die italienischen Wéhrungsbehorden lockerten
im zweiten Quartal ihre Geldpolitik, nachdem sich
die Lira gefestigt hatte. Die britische Notenbank
liess ihre Interventionssétze unveréndert. Gross-
britannien und Italien gehdren seit September
1992 nicht mehr dem Wechselkursmechanismus
des EWS an.

In den Vereinigten Staaten stimmte der Kongress
Anfang August dem mittelfristigen Finanzplan zur
Reduktion des Staatsdefizits zu. Das Schwer-
gewicht des Sanierungsplans, mit dem der Anteil
des Budgsetdefizits am Bruttoinlandprodukt bis
1998 von heute rund 5% auf 2,2% gesenkt werden
soll, liegt bei den Steuererhdhungen. Auf der Aus-
gabenseite soll vor allem bei den Militédrausgaben
und im Gesundheitswesen gespart werden. in Ja-
pan kommt die Durchsetzung der umfangreichen

Konjunkturprogramme angesichts der sich ver-
schlechternden Lage der &ffentlichen Finanzen
nur zégernd voran. Der Anteil des Staatsdefizits
der européischen OECD-Lander am Bruttoinland-
produkt wird geméss Schatzungen der OECD im
Jahre 1993 auf rund 6% steigen. Es liegt damit fast
dreimal so hoch wie 1988, dem H6hepunkt dieses
Konjunkturzykius. Ein grosser Teil dieser Ver-
schlechterung ist konjunkturbedingt, wobei aller-
dings von Land zu Land erhebliche Unterschiede
bestehen. Dank der erwarteten wirtschaftlichen
Erholung rechnet die OECD flr 1994 mit einem
leichten Ruckgang des Defizits.

Devisenmarkt

Die Entwicklung an den Devisenmérkten war von
Mai bis August durch die Turbulenzen im EWS
sowie die weitere Aufwertung des Yen gepragt.
Nachdem die Bandbreitenim EWS Anfang August
erweitert worden waren, werteten sich eine Reihe
von EWS-Wi&hrungen gegentiber den Mittelkur-
sen ab. Bis Mitte August verloren die dénische
Krone 5%, der franz&sische Franc 4% und der
belgische Franc 3% an Wert. Die spanische Pe-
seta und der portuglesische Escudo, die Mitte Mai

Grafik 2: Dollarkurse in wichtigen
Fremdwéahrungen
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um 8% bzw. 6,5% abgewertet worden waren,
sanken nochmals um 8% bzw. 6%. Die D-Mark
und der hollandische Guiden wurden leicht hdher
bewertet.

Die japanische Wahrung erreichte gegentber al-
len Wahrungen neue Héchstwerte. Handelsge-
wichtet wertete sie sich seitBeginn des Jahresum
rund 25% auf. Nach einer Schwéchephase im
April und Mai festigte sich der amerikanische Dol-
lar im Juni. Neben den Turbulenzen im EWS
stUtzte vor allem die Erwartung steigender ameri-
kanischer Zinssétze den Kurs. Von Mai bis Mitte
August gewann der Dollar gegentiber den euro-
paischen Wahrungen um rund 8% an Wert.

Ausserhalb des Wechselkursmechanismus des
EWS festigte sich die italienische Lira gegentiber
der D-Mark, wahrend das britische Pfund nahezu
unverandert blieb.

Européische Integration

Danemark stimmte am 18. Mai in einer zweiten
Volksabstimmung dem Vertrag von Maastricht
unter den speziellen Bedingungen zu, die ihm am
Gipfel der Europaischen Gemeinschaft (EG) in
Edinburgh zugestanden worden waren. Diese Be-
dingungen ermdglichen es dem Land insbeson-
dere, der W&hrungsunion fernzubleiben. In Gross-
britannien akzeptierte im Juli das Oberhaus als
zweite Kammer den Vertrag von Maastricht. In
Deutschiand ist der Ratifikationsprozess dage-
gen noch nicht abgeschlossen. Das Bundesver-
fassungsgericht hat eine Reihe von Beschwerden
zu behandeln, die dem Vertrag Verfassungswid-
rigkeit vorwerfen.

Trotz den Verzégerungen im Ratifikationsprozess
setzte die EG im zweiten Quartal die Vorbereitun-
gen der zweiten und dritten Stufe der Wahrungs-
union fort. Die zweite Stufe soll bereits auf den
1. Januar 1994 in Kraft treten. Bis zu diesem Zeit-
punkt miissendas Verbotder Finanzierung 6ffent-
licher Haushalte durch die Zentralbank prazisiert
und das Europdische Wahrungsinstitut geschaf-
fen werden. Im Hinblick auf die dritte Stufe sind
ferner das Konzept flir eine einheitliche Geldpoli-
tik zu erarbeiten und die geldpolitischen Instru-
mente zu harmonisieren.

Internationale Wihrungszusammenarbeit

Russland erhielt im Juni die erste Kreditiranche
von 1,1 Mrd. SZR im Rahmen der System-Uber-
gangsfazilitdt (STF) des Internationalen Wah-
rungsfonds (IWF). Dieser Kredit ist Bestandteil
des Hilfspakets voninsgesamt 43 Mrd. Dollar, das
die G-7 im April dieses Jahres fiir Russland be-
schlossen hatte. Am Gipfel-Treffen der G-7 im
Juni wurde zusatzlich die Schaffung eines Privati-
sierungsfonds fur Russland in H6he von 3 Mrd.
Dollar beschlossen. Ein Teil der Mittel diirfte aller-
dingsdem erwéhnten Hilfspaket entnommen wer-
den und stellt somit keine Neuverpflichtung dar.

Der IWF gewéhrte Kasachstan und Weissrussland
im Rahmen der STF im Juli eine erste Kredittran-
che in Hohe von 61,8 bzw. von 70,1 Mio. SZR. Da-
mit kamen nach Russland und Kirgisien zwei wei-
tere GUS-Republiken in den Genuss der STF.
Auch die Slowakei erhielt Ende Juli eine erste
Tranche von 64,4 Mio. SZR im Rahmen der STF.
Das Land leidet immer noch stark unter den Fol-
gen der Trennung von der Tschechischen Repu-
blik. Diese verzichtete dagegen auf die Ziehung
der zweiten Tranche ihres IWF-Bereitschaftskre-
dits, weil sich die Wahrungsreserven wieder er-
hoht hatten. Schliesslich gewéhrte der IWF Alba-
nienimJuli einen Kreditin Héhe von 42,6 Mio. SZR
im Rahmen der erweiterten Strukturanpassungs-
fazilitét (ESAF).

Im Juni beschloss der Bundesrat, Ruméanien im
Rahmen der G-24 eine Zahlungsbilanzhilfe in
Héhe von 10,5 Mio. Franken zu gewéahren. Das
mittelfristige Darlehen wird zu Marktbedingungen
verzinst und stltzt sich auf den Bundesbeschluss
Uber die Mitwirkung der Schweiz an internationa-
len Wahrungsmassnahmen. Der Kredit wird von
der Nationalbank finanziert und ist mit einer Ga-
rantie des Bundes versehen.

2. Schweiz

Die schweizerische Konjunktur zeigte im zweiten
Quartal Anzeichen einer konjunkturellen Stabili-
sierung. Der Riickgang des realen Bruttoinland-
produkts setzte sich gegenliber dem Vorquartal
kaum mehr fort. Innert Jahresfrist nahm es um
1,2% ab, gegeniber 1,1% im ersten Quartal. Die



Nachfragekomponenten entwickelten sich unter-
schiedlich: Wahrend der private Konsum und die
Exporte gegenlber dem Vorquartal stagnierten,
bildete sichdie Investitionstatigkeit erneut-wenn
auch abgeschwécht — zurlick. Geméss Umfrage
der KOF/ETH sank die Kapazitdtsauslastung der
Industrie nicht mehr weiter.

Die Beschéftigung nahm sowohl in der Industrie
und im Bau als auch im Dienstleistungssektor
weiterab. Die Zahl der Arbeitslosen stieg im zwei-
ten Quartal saisonbereinigt auf 158 000. Dies ent-
sprach einer Arbeitslosenquote von 4,4%.

Die Jahresteuerungsrate blieb im Durchschnitt
des zweiten Quartals bei 3,5%. Die Teusrungs-
rate bei den im Inland produzierten Waren und
Dienstleistungen bildete sich weiter zurtick. Da-
gegen stiegen die Preise der Importwaren infolge
der Treibstoffzollerhthung stérker als in der Vor-
periode.

Die Nationalbank war auch im zweiten Quartal
bestrebt, die saisonbereinigte Notenbankgeld-
menge an den mittelfristigen Zielpfad heranzufiih-
ren. Die Notenbankgeldmenge wuchs gegenliber
dem Vorquartal schwécher als im ersten Viertel-
Jahr. Dies war hauptséachlich auf den nur geringen
Anstieg des Notenumlaufs zurlickzufthren. Mit
29,4 Mrd. Franken lag die Notenbankgeldmenge
um 0,3 Mrd. unter der Prognose der Nationalbank.
Fur das dritte Quartal sagte sie einen gegeniiber
dem Vorquartal unveranderten Stand der Noten-
bankgeldmenge von 29,4 Mrd. Franken voraus.

Der Dreimonatssatz fir Eurofrankenanlagen, der
im zweiten Quartal bei rund 5% verharrt hatte,
sank im Juli auf rund 4,6%. Bereits Anfang Juli
hatte die Nationalbank den offiziellen Diskontsatz
um einen halben Prozentpunkt auf 4,5% verrin-
gert. Die langfristigen Zinssatze bildeten sich von
April bis Juli—wenn auch verlangsamt — weiter zu-
riick. Die Durchschnittsrendite eidgendssischer
Obligationen betrug im Juli 4,5%, gegenlber
4,7% im Marz.

Der Franken gewann im zweiten Quartal gegen-
Uber den meisten wichtigen Wahrungen an Wert.
Auch der reale, exportgewichtete Wechselkurs
stieg. Im Vorjahresvergleich erhdhte er sich um
6,1%, gegeniiber 2,1% im ersten Quartal.

B. Die Wirtschaftsentwicklung
in den wichtigsten Industrieldndern

Vereinigte Staaten

Die amerikanische Wirtschaft wuchs im zweiten
Quartal 1993 deutlich stérker als zu Jahresbeginn.
Das reale Bruttoinlandprodukt stieg gegentiber
der Vorperiode auf Jahresbasis hochgerechnet
um 1,8% (1. Quartal: 0,7%) und Ubertraf damit
den Vorjahresstand um 2,9%. Insgesamt fiel das
Wachstum im ersten Halbjahr jedoch deutlich
schwécher aus als in der zweiten Jahreshélfte
1992. Dies war vor allem auf die schlechten Wet-
terbedingungen und die Kirzung der Rlstungs-
ausgabenim ersten Quartal zurlickzufihren. Kon-
junkturdampfend wirkte aber auch das vorsichti-
gere Ausgabenverhalten der Konsumenten. Nach
dem nur geringen Anstieg im ersten Quartal er-
héhte sich der private Konsum im zweiten Quartal
mit 3,2% wieder etwas stérker. Auch die Staats-
ausgabenwuchsen leicht. Wahrend die Unterneh-
mensinvestitionen erneut kraftig stiegen (14,4%),
bildete sich der Wohnungsbau zurtick. Da die Pro-
duktion weniger stark zunahm als die Endnach-
frage, erhdhten sich die Lagerbestédnde schwé-
cher als im Vorquartal. Mit einem Zuwachs von
fast 5% trugen auch die Exporte zum Wirtschafts-
wachstum bei; die Importe erhéhten sich eben-
falls kraftig (13,1%).

Die Industrieproduktion blieb im zweiten Quartal
gegenlber dem Vorquartal unveréndert und tiber-
traf den Vorjahresstand um 3,4%. Die Kapazitdts-
auslastung in der Industrie stagnierte bei 81,4%.
Die Beschéftigung nahm im zweiten Quartal um
durchschnittlich 172000 Personen pro Monat zu
und lag 1,5% Uber dem Vorjahresstand. Die Ar-
beitslosenquote verharrte bei 7%.

Verschiedene Indikatoren deuten darauf hin, dass
sich die Binnennachfrage in der zweiten Jahres-
hélfte weiter beleben dirfte. Insbesondere lagen
die Antrége fUr neue Hypotheken im ersten Halb-
jahr sehr hoch, und auch die Konsumentenver-
schuldung nahm erstmals seit Jahren wieder zu.
Neben dem Wohnungsbau diirfte vor allem die
Automobilindustrie zusatzlichen Auftrieb erhal-
ten. Diese profitiert nicht zuletzt vom starken Yen,
der die Wettbewerbsfahigkeit der Hersteller In
Japan sptirbar schwéacht. Angesichts der schwa-



Grafik 3: Vereinigte Staaten
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chen Konjunktur in Europa und Japan ist dage-
gen mit einer Abflachung der Auslandnachfrage
zu rechnen.

Die Jahresteuerung sankimzweiten Quartal leicht
von 3,2% im Vorquartal auf 3,1%. Auch die ohne
Nahrungsmittel- und Energiepreise berechnete
Kernrate verminderte sich geringfligig von 3,5%
auf 3,4%. Auf ein Ende des Teuerungsriickgangs
deuten indessen die steigenden Rohwarenpreise
hin.

Das amerikanische Handelsbilanzdefizit weitete
sich im zweiten Quartal erneut aus. Es betrug 34,4
Mrd. Dollar, gegeniiber 29,3 Mrd. Dollar im ersten
Quartal. Die steigenden Fehlbetrage widerspie-
geln die konjunkturbedingte Zunahme der Im-
porte sowie die stagnierenden nominellen Ex-
porte.

Der amerikanische Kongress stimmte Anfang Au-
gust dem von einem Vermittlungsausschuss aus-
gehandelten Kompromiss zur mittelfristigen Fi-
nanzpolitik zu. Dieser folgt in den Grundziigen
dem von Prasident Clinton vorgeschlagenen Bud-
getpaket flr die Jahre 1994 bis 1998, Unverandert
soll die Reduktion des Budgetdefizits um 500 Mrd.
Dollar je zur Halfte lUber Steuererh&hungen und
tiber Ausgabenkirzungen erreicht werden. Auf
der Einnahmenseite werden hauptséchlich die
Steuerséatze fir Jahreseinkommen von Gber
200000 Dollar erhéht; dies trifft rund 1,5% der
Steuerzahler. Ferner missen Rentenbeziiger mit
einem Einkommen von tber 34 000 Dollar kiinftig
80% statt 50% ihrer Altersrenten versteuern. Die
Unternehmenssteuersatze werden weniger stark
erhéht, als urspringlich vorgesehen worden war;
daftr wurden die geplanten Steuervergtinstigun-
gen fiir Investitionen und Forschungsausgaben
reduziert. Die urspriinglich vorgeschlagene Ein-
fihrung einer Energiesteuer wurde durch eine
geringflgige Erhéhung der Benzinsteuer ersetzt,
die nur noch einen kleinen Beitrag zum erh&hten
Steueraufkommen leistet. Auf der Ausgabenseite
sollen vor allem die Militdrausgaben sowie die
Ausgaben fir die Krankenversicherung Medicare
gekirzt werden. Weitere Einsparungen ergeben
sich durch die tieferen Ausgaben flir den Zinsen-
dienst.

Die amerikanischen Wahrungsbehorden liessen



den Satz fiir Federal Funds im zweiten Quartal un-
verandert bei 3%. Der Dreimonatssatz am Euro-
doliarmarkt verharrte ebenfalls leicht Uiber 3%.
Die Rendite zehnjahriger Staatsobligationen fiel
dagegen von April bis Anfang September um 1,1
Prozentpunkte auf 5,5%, den niedrigsten Stand
seit Jahrzehnten.

Die Geldmenge My nahm im zweiten Quartal er-
neut stark zu und lag um fast 12% Uber dem ent-
sprechenden Vorjahresniveau. Dagegen blieben
die Geldaggregate Mz (+0,9%) und Ms (-0,4%)
knapp unter den Zielkorridoren von 1-5% bzw.
0-4%. Beim halbjdhrlichen Rechenschafts-
bericht vor dem Kongress relativierte der Vor-
sitzende des Federal Reserve Board allerdings
die geldpolitische Aussagekraft der Geldmenge
Mo. Seit einiger Zeit kann zwischen M, und ande-
ren wirtschaftlichen Gréssen, insbesondere den
kurzfristigen Zinssatzen und der Einkommens-
entwicklung, nur noch eine lose Beziehung fest-
gestelit werden.

Japan

In Japan verschlechterte sich die Konjunkturtage
weiter. Im ersten Quartal 1993 wuchs das reale
Bruttosozialprodukt gegentiber dem Vorquartal
mit 0,6% zwar starker als Ende 1992; es lag damit
gleich hoch wie vor Jahresfrist. Die Zahlen fir das
erste Quartal vermittein ailerdings ein zu guinsti-
ges Bild der Wirtschaftslage. Um einen allzu
schlechten Abschluss per Ende des Fiskaljahres
1992 zu vermeiden, versuchten viele Firmen, ihren
Umsatz durch Rabatte zu steigern. Dadurch be-
lebte sich der private Konsum voriibergehend.
Wahrend auch die Exporte nochmals kraftig ge-
steigert werden konnten, liessen die Unterneh-
mensinvestitionen und die Wohnbautétigkeit wei-
ter nach.

Im zweiten Quartal schwéchte sich das Wirt-
schaftswachstum erneut ab. Die Industrieproduk-
tionlag um 4,5% tiefer als vor Jahresfrist, und die
Kapazitatsauslastung fiel auf 73,0%, gegeniiber
74,1% im Vorquartal. Die Verkaufe von Fahrzeu-
gen und die Detailhandelsumsatze sanken deut-
lich. Die Auftragseingénge fur Investitionsglter
lagen um 17% -unter dem Vorjahresstand. Trotz
der tiefen Zinssdtze zeigte der Wohnungsbau
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keine Zeichen der Belebung: die Zahl der neu be-
gonnenen Bauten verharrte auf dem tiefen Stand
des Vorjahres. infolge der Aufwertung des Yen
verschlechterte sich ausserdem die Wettbe-
werbsposition Japans sowohl gegeniiber den
Vereinigten Staaten als auch gegeniiber Europa.
Insgesamt nahmen die nominellen Exporte ge-
genliber dem Vorquartal ab. Konjunktursttizend
wirkten einzig noch die Staatsausgaben.

Die anden Konsumentenpreisen gemessene Jah-
resteuerungsrate sank im zweiten Quartal von
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1,3% auf 0,9%. Der Teuerungsriickgang ist haupt-
séchlich den Preisen importierter Guter zuzu-
schreiben, die infolge der Héherbewertung des
Yen sanken.

Die Arbeitslosenquote nahm leicht zu. Im Juni
betrug sie 2,5%, gegeniiber 2,3% im Marz. Das
Verhéltnis der Zahl offener Stellen zur Zah! der
Arbeitssuchenden bildete sich stark zurlick.

Die Uberschiisse der japanischen Ertragsbilanz,
die seit 1990 einen steigenden Trend aufweisen,
nahmen in der ersten Jahreshalfte 1993 weiter zu.
Imzweiten Quartal erreichten sie 35,0 Mrd. Dollar,
gegentber 35,5 Mrd. in der Vorperiode. Wahrend
die Exporte in Dollar gemessen nochmals wuch-
sen, stagnierten die Importe.

Die gegenwartige Konjunkturschwache hinter-
l&sst auch im japanischen Staatshaushalt deut-
liche Spuren. Der Riickgang der Unternehmens-
gewinne und der Immobilientransaktionen fiihrte
zu massiven Einnahmeneinbussen. Gleichzeitig
blahten die staatlichen Konjunkturstitzungspro-
gramme die Staatsausgaben auf. Das gesamte
Budgetdefizit aller staatlichen Kérperschaften
(ohne Sozialversicherungen) diirfte 1993 aufgrund
der neuesten Schatzungen der OECD rund 3,3%
des Bruttosozialprodukts erreichen; dies, nach-
dem die Staatsrechnung bis 1991 nahezu ausge-
glichen war.

Die japanische Geldpolitik blieb im zweiten Quar-
tal unverandert. Die Bank von Japan liess den
Tagesgeldsatz bei 3,2%. Angesichts der anhal-
tenden Konjunkturschwéche und des starken Yen
begann der Markt indessen eine weitere Locke-
rung der Geldpolitik zu erwarten. Von Mai bis Ende
August fiel der Dreimonatssatz fiir Depositenzer-
tifikate von 3,4% auf 2,9%, und die Rendite zehn-
jahriger Staatsobligationen sank von 4,7% auf
4,2%. Die Geldmenge M»+CD Ubertraf den Vor-
jahresstand um 1,1%. Die Projektion fUr das dritte
Quartal wurde auf 1-2% festgesetzt.

Deutschland

In den alten Bundesléndern verstdrkte sich zu
Beginn des Jahres 1993 die Rezession. Das reale
Bruttoinlandprodukt sank im ersten Quartal ge-

geniber der Vorperiode um 1,4%. Es war damit
zum vierten aufeinanderfolgenden Mal rlicklaufig
und lag um 2,8% unter dem Vorjahresstand. Ge-
genliber dem vierten Quartal 1992 gingen alle
Komponenten der Inlandnachfrage zuriick, mit
Ausnahme der Bauinvestitionen, die — zum Teil
wegen der staatlichen Férderungsmassnahmen—
erneut stiegen (4,2%). Der private und der staat-
liche Konsum, die in der Vorperiode noch zuge-
nommen hatten, fielenum 1,1% bzw. um 1,3%. Die
Ausrilistungsinvestitionen, die seit einem Jahr
schrumpfen, sanken um fast 5%, die Exporte um
3%.

Gemass den verflgbaren Indikatoren stagnierte
die Wirtschaft im zweiten Quartal auf tiefem Ni-
veau. Das reale Bruttoinlandprodukt stieg auf-
grund erster Schitzungen gegeniber der Vor-
periode um 0,5%. Die Produktion der verarbei-
tenden Industrie war geringfligig niedriger und
lag um rund 9% unter dem Wert des Vorjahres.
Der Auftragseingang war insgesamt nur wenig
héher als im ersten Quartal. Wahrend aus dem
Inland etwas weniger Bestellungen verzeichnet
wurden, besserte sich die Lage bei den Ausland-
auftrdgen. Der Einzelhandel zeigte keine An-
zeichen einer Erholung; insbesondere wurden im
Vergleich zur Vorjahresperiode weniger Fahr-
zeuge verkauft.

Die Zahl der Beschaftigten ging in Westdeutsch-
land erneut zurlck. Die Arbeitslosenquote stieg
deutlich von durchschnittlich 7,6% im ersten auf
8,1% im zweiten Quartal. Die Verschlechterung
derLage aufdem Arbeitsmarkt trug dazu bei, dass
in der Lohnrunde 1993 mit durchschnittlich 3-4%
erheblich niedrigere Tariferh6hungen vereinbart
wurden als ein Jahr zuvor. Zusammen mit den ein-
geleiteten Rationalisierungsmassnahmen durf-
ten dadurch die Lohnstlckkosten stabilisiert
werden.

Die an den Konsumentenpreisen gemessene
westdeutsche Jahresteuerung blieb auch im
zweiten Quartal hoch. Sie betrug im Durchschnitt
4,2%, verglichen mit 4,3% in der Vorperiode. Im
Juli belief sich die Teuerungsrate auf 4,3%. Am
stirksten stiegen wiederum die Preise von
Dienstleistungen, insbesondere die Wohnungs-
mieten. Die Produzentenpreise stagnierten dage-
gen im zweiten Vierteljahr.
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In den neuen Bundeslandern ging die Produktion
der verarbeitenden Industrie im ersten Quartal
insgesamt leicht zurtick, nachdem sie in der Yor-
periode unverandert geblieben war. Die Produk-
tion von Investitionsgutern verharrte auf dem Vor-
jahresniveau, wahrend die Herstellung von Kon-
sumgutern stérker stieg. Der Ausstoss der Grund-
stoff- und Nahrungsmittelindustrie war dagegen
ricklaufig. Der Auftragseingang in der Industrie
stagnierte gegenliber dem Vorjahr. Wahrend die
Bestellungen aus dem Ausland erneut sanken, er-
héhten sich die Auftrige aus dem Inland, aller-
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dings weniger stark alsim Vorquartal. Die Produk-
tion und der Auftragseingang im Baugewerbe
nahmen wiederum mit zweistelligen Zuwachsra-
ten zu; sie wuchsen jedoch ebenfalls schwécher
als in der Vorperiode.

Der Beschaftigungsabbau in den neuen Bundes-
Iandern setzte sich fort. Die statistisch ausgewie-
sene Arbeitslosigkeit ging jedoch zurlick, da viele
Personen indenWesten pendelten, sich selbstan-
dig machten oder sich aus dem Erwerbsleben
zurlickzogen. Die Arbeitslosenguote betrug im
zweiten Quartal 15,2%, gegentber 16,1% in der
Vorperiode. Die diesjdhrige Lohnrunde in den
neuen Bundesldndern flhrte im Mai zu Streiks.
Diese hatten zum Ziel, die ostdeutschen Lohne
kurzfristig auf westdeutsches Niveau zu heben,
wie dies in friiher getroffenen Vereinbarungen
zwischen Arbeitgebern und Gewerkschaften vor-
gesehen war. Die Arbeitskdmpfe endeten mit
Kompromissen, in denen hauptséchlich die An-
gleichung der Léhne hinausgeschoben wurde.

Die ostdeutsche Jahresteuerung verharrte im
zweiten Quartal bei knapp 9%. Etwa die Halfte der
Inflation ist dem Preisauftrieb bei den Dienstlei-
stungen, vor allem bei den Mieten, zuzuschreiben.
Die steigenden Mietkosten sind die Folge ver-
mehrter Nachfrage sowie umfangreicher Reno-
vations- und Neubauprogramme, mit denen die
Wohnsituation in den neuen Bundesldndern ver-
bessert werden soll.

Die gesamtdeutschen Ausfuhren gingenim ersten
Quartal gemass vorlaufigen Angaben gegenlber
der Vorperiode nominell um 6,6% und die Ein-
fuhren um 8% zuriick. Der Uberschuss der Han-
delsbilanz stieg von 6,7 auf 8,5 Mrd. D-Mark.
Das Ertragsbilanzdefizit sank von 13,3 auf 11,8
Mrd. D-Mark.

Mitte Juli prasentierte die deutsche Regierung
das Haushaltsbudget flir das Jahr 1994. Das Defi-
zit soll mit knapp 68 Mrd. D-Mark nicht héher aus-
fallen als der geplante Fehlbetrag fir 1993. Um
dieses Ziel zu erreichen, sind Ausgabenkiirzun-
genvonrund 22 Mrd. D-Mark sowie eine Erhéhung
der Mineraldlsteuern vorgesehen. Die geplante
Verminderung der Ausgaben betrifft vor allem ver-
schiedene Sozialleistungen und die Beamten-
16hne. Das gesamte Defizit der &ffentlichen Haus-
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halte (eingeschlossen Treuhandanstalt, Bahn und
Post) dlrfte 1993 gemass den Schatzungen der
Deutschen Bundesbank auf etwa 230 Mrd. DMark
(1992: 180 Mrd.) steigen. Das entspricht rund 7,5%
des Bruttosozialprodukts (1992: 6%).

Die Deutsche Bundesbank war im zweiten Quartal
weiterhin bestrebt, ihre Geldpolitik in kieinen
Schritten zu lockern. Sie nahm den Satz fur Wert-
papierpensionsgeschéfte von 8,3% Ende Marz
auf 7,6% Ende Juni zurlick. Sie passte ihre Leit-
zinssétze in mehreren Schritien entsprechend an:
Der Diskont- und der Lombardsatz wurdenam 23.
April sowie am 2. Juli je um insgesamt drei viertel
Prozentpunkt auf 6,75% bzw. auf 8,25% gesenkt.
Am 30. Juli verringerte sie den Lombardsatz um
einen halben Prozentpunkt auf 7,75%, beliess je-
doch den Diskontsatz bei 6,75%. Der Satz fUr
Wertpapierpensionsgeschéfte bewegte sich An-
fang August leicht unter dem Diskontsatz. Nach
der Ausweitung der Bandbreiten Anfang August
gewann die D-Mark bis Ende August im EWS
leicht an Wert. Die Rendite der langfristigen, fest-
verzinslichen Wertpapiere ging geringfligig zu-
riick. Sie betrug im Juli durchschnittlich 6,5%,
gegeniber 6,6% im April.

Am 10. September nahm die Deutsche Bundes-
bank erneut eine Leitzinssenkung vor. Der Dis-
kont- und der Lombardsatz sanken um je einen
halben Prozentpunkt auf 6,25% bzw. 7,25%. Der
Wertpapierpensionssatz belief sich unverandert
auf 6,7%.

Die Geldmenge Ms, die im ersten Quartal sta-
gniert hatte, stieg im zweiten Quartal mit einer
Jahresrate von durchschnitilich 7% wiederum
deutlich an. Das Wachstumsziel fir Mg, das auf
4,5-8,5% festgelegt worden war, wurde damit
Uiberschritien. Besonders kraftig expandierten
der Bargeldumlauf und die kiirzerfristigen Termin-
gelder.

Frankreich

In Frankreich schwéachte sich die Wirtschaftsta-
tigkeit im ersten Quartal 1993 erneut ab. Gemass
ersten Schétzungen sank das reale Bruttoinland-
produkt gegentber der Vorperiode um 0,5%,
nachdem es im vierten Quartal 1992 um 0,3% zu-

rickgegangen war. Im Vergleich zum Vorjahr war
es um 0,7% tiefer. Die konjunkturelle Abkihlung
betraf alle Nachfragekomponenten, ausgenom-
men den staatlichen Konsum, der sich leicht er-
héhte. Der private Konsum nahm gegenlber der
Vorperiode um 0,6% ab. Die Investitionen ver-
ringerten sich um 2,2% und lagen damit um 4,4%
unter ihrem Vorjahresstand. Die Exporte und die
importe schrumpften gegenlber dem vierten
Quartal um je tber 8%. Die Exporte litten unter
der Konjunkturschwéche wichtiger Handelspart-
ner sowie unter der Aufwertung des Franc gegen-
iber Lira, Peseta und Pfund.

Im zweiten Quartal sank die Produktion der verar-
beitenden Industrie nochmals leicht unter das be-
reits niedrige Niveau der Vorperiode. Sie war da-
mit um 6,1% tiefer als vor Jahresfrist. Der Umsatz
von Industrieglitern stabilisierte sich, nachdem er
im Vorquartal eingebrochen war. Die Automobil-
verkdufe gingen jedoch weiter zurlick. Geméass
den letzten Umfragen wurden die Lager als zu
hoch und die Bestellungseingénge als sehr
schwach beurteilt. Die Produktionsaussichten flr
die nachsten Monate verschlechterten sich; sie
fielen auf das tiefste Niveau seit der Rezession
von 1975.

Die Lage auf dem Arbeitsmarkt verschérfte sich
im zweiten Quartal. Die Beschéftigung ging ver-
stérkt zurlick, und die Arbeitslosenquote stieg von
11% auf 11,5%. Anfang Juli setzte die Regierung
Massnahmen in Kraft, weiche die Sozialabgaben
der Unternehmen vermindern und die Schaffung
von Lehrstellen begtinstigen sollen. Die am Kon-
sumentenpreisindex gemessene Jahresteuerung
sank im zweiten Quartal auf durchschnittlich 2%
(Vorquartal: 2,1%).

Die konjunkturelle Abschwéchung schlug sich
deutlich im franzésischen Aussenhandel nieder.
Geméss provisorischen Angaben fiir das erste
Quartal fielen die Exporte gegenliber der gleichen
Vorjahresperiode nominell um 10,5%, die Importe
um 14,3%. Die Handelsbilanz und die Ertragsbi-
lanz wiesen Uberschiisse von 16,7 Mrd. Francs
bzw. 8,2 Mrd. Francs auf.

Gemass Schatzungen der franzdsischen Regie-
rung von Anfang Mai diirfte das Budgetdefizit im
Jahre 1993 mit 330 Mrd. Francs ungeféhr doppelt
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so hoch ausfallen wie urspriinglich geplant. Durch
einen Sanierungsplan soll deshalb das Defizit
auf 317 Mrd. Francs (4,5% des Bruttoinlandpro-
dukts) zurlickgefiihrt werden. Der Plan umfasst
zur Hauptsache Ausgabenkiirzungen sowie
Steuer- und GebUhrenerh8hungen. Zusatzlich
plant die Regierung verschiedene ausserordentli-
che Massnahmen in den Bereichen Arbeitsmarkt
und offentliche Bauinvestitionen, umdie Konjunk-
tur zu stiitzen. Zur Finanzierung der Massnahmen,
fur die rund 40 Mrd. Francs aufgewendet werden
mussen, emittierte die Regierung Ende Juni eine
Anleihe. Diese wurde mit 110 Mrd. Francs stark
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Uberzeichnet. Die zusétzlichen Mittel dienen
haupts&chlich dazu, mit zeitlich vorgezogenen
Ruckerstattungen von Mehrwertsteuerguthaben
die Liquiditat der Unternehmen zu verbessern. Die
Anleihe soll spater mit Erlésen aus der Privatisie-
rung staatlicher Unternehmen getilgt werden.

Die franzsischen Wahrungsbehérden senktenim
zweiten Quartal aufgrund des starken Franc die
Leitzinssétze. Von Mitte April bis Anfang Juli redu-
zierte die Banque de France den Interventionssatz
am Geldmarkt in kleinen Schritten von 9,1% auf
6,75% und den Pensionssatz flir Schatzwechsel
von 12% auf 7,75%. Der Satz flr dreimonatige
Interbankeinlagen fiel bis Ende Juni auf 7,1%. Die
Rendite langfristiger Staatspapiere bildete sich
ebenfalls zurlick und betrug im Juni 6,9%.

Mitte Juli geriet der Franc unter starken Druck,
was die Bangue de France, zusammen mit ande-
ren Zentralbanken, zu massiven Interventionen
zwang. Am 23. Juli erhdhten die franzdsischen
Wéhrungsbehodrden zusétzlich den kurzfristigen
Interventionssatz. Der dreimonatige Interbanken-
satz stieg in der Folge auf 9,7%. Nachdem die
Bandbreite des Wechselkursmechanismus des
EWS am 1. August ausgeweitet worden war, nahm
die Banque de France im August den kurzfristigen
Interventionssatz in mehreren kleinen Schritten
wieder zurlck. Durch die vorsichtige Lockerung
wollten die franzésischen Wahrungsbehdrden
eine zu starke Abschwachung des Franc verhin-
dern und die stabilitdtsorientierte Ausrichtung
ihrer Geldpolitik untermauern.

Die Geldmenge Mz wuchs im zweiten Quartal ver-
langsamt, da insbesondere die kurzfristigen Ter-
mineinlagen wegen der sinkenden Zinsen zuriick-
gingen. Sie stieg gegeniiber demVorjahrum 3,4%
und unterschritt damit den Zielkorridor, der von
den Wahrungsbeh&rden flr 1993 auf 4-6,5% fest-
gelegt worden war.

Grossbritannien

Im ersten Quartal 1993 verdeutlichten sich in
Grossbritannien die Anzeichen einer konjunktu-
rellen Erholung. Das reale Bruttoinlandprodukt
stieg gegenliber der Vorperiode um 0,5%, nach-
dem es im vierten Quartal 1992 um 0,3% gewach-
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sen war. Auch im Vorjahresvergleich nahm das
reale Bruttoinlandprodukt erstmals seit Uber zwei
Jahren wieder zu. Die Exporte, die sich um 3,3%
erhbhten, wirkten erneut als Konjunkturstitze.
Dies ist auf die Abschwéchung der britischen
Wéhrung im zweiten Halbjahr 1992, welche die
Wettbewerbsfahigkeit der britischen Exporteure
verbesserte, zurlickzuflhren. Der private Konsum
und die Ausrlistungsinvestitionen dehnten sich
ebenfalls weiter aus; hingegen gingen der Staats-
konsum und die Bauinvestitionen wiederum zu-
rtck.

Die vorfaufenden Indikatoren weisen darauf hin,
dass sich die Erholung im zweiten Quartal fort-
setzte. Die Produktion der verarbeitenden Indu-
strie nahm erneut leicht zu. Der Detailhandel ver-
zeichnete steigende Umsatze; besonders deut-
lich zeigte sich die héhere Konsumbereitschaft
beim Absatz von Automobilen. Im ersten Halbjahr
1993 wurden in Grossbritannien fast 10% mehr
Neuwagen verkauft als in derselben Periode des
Vorjahres. Im Immobiliensektor, der in der Rezes-
sionstark in Mitleidenschaft gezogen worden war,
verbesserte sich die Lage ebenfalls. Im zweiten
Quartal wurden mehr Neubauten in Angriff ge-
nommen. Seit Anfang Jahr sind die Hauserpreise
nicht weiter rlicklaufig.

Die Arbeitslosigkeit bildete sich im zweiten Quar-
tal erstmals seit Mitte 1990 zurlick. Die Arbeitslo-
senquote betrug 10,4% (1. Quartal: 10,6%). Die
durchschnittliche Jahresteuerung sank erneut.
Die Konsumentenpreise stiegenum 1,3%, gegen-
Uber 1,8% im ersten Quartal. Die Basisinflation, in
der die Hypothekarzinsen nicht enthalten sind,
ging von 3,4% auf 2,9% zurlck. Der Preisdruck
bei den Importglitern, die durch die Abschwé-
chung der britischen Wahrung erheblich teurer
wurden, konnte vorerst nicht auf die Verbraucher
Uberwalzt werden.

Das britische Handelsbilanzdefizit fiel im ersten
Quartal mit schatzungsweise 3,5 Mrd. Pfund et-
was tiefer aus als in der Vorperiode. Die Importe
und Exporte wuchsen nominell kraftig. Wahrend
die Exporte vor allem infolge der Abschwachung
der britischen Wahrung zunahmen, widerspiegelt
die Entwicklung der Importe dle anziehende Bin-
nennachfrage. In den neuesten Umfragen beur-
teilten die Exporteure die Absatzchancen im Aus-
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land wieder vorsichtiger. Sie rechneten damit,
dass das Pfund im Gefolge der Schwierigkeiten
des EWS starker werden undin Europadie Rezes-
sion anhalten dirfte. Die Ertragsbilanz verzeich-
nete einen leicht hdheren Passivsaldo von rund
4 Mrd. Pfund.

Die britischen Wahrungsbehdrden lockerten die
Geldpolitik im zweiten Quartal nicht weiter. Der
Interventionssatz, den die Bank of England von
September 1992 bis Ende Januar 1993 um insge-
samt 6 Prozentpunkte gesenkt hatte, blieb-unver-
andert. Der Basiszinssatz, den die Banken ihren
erstklassigen Schuldnern verrechnen, verharrte
bei 6%. Die Rendite langfristiger Staatsanleihen
fiel von durchschnittlich 8,3% im Méarz auf 8% im
Juli. Das britische Pfund, das sich nach dem Aus-
tritt aus dem Wechselkursmechanismus des EWS
starkabgeschwécht hatte, erholte sichim zweiten
Quartal gegeniiber den meisten Wahrungen
leicht.

Die monetére Basis Mg, die Anfang Jahr stark zu-
nahm, wuchs im zweiten Quartal wieder langsa-
mer. Sie befand sich damit unterhalb des Zielkor-
ridors, der fUr das Fiskaljahr 1993/94 bei 0-4% be-
lassen worden war, Das Wachstum der Geld-
menge My, welche auch die Bankeinlagen und die
Einlagen bei den Bausparkassen enthélt, war mit
3,6% ebenfalls leicht héher als im Vorquartal. Die
Zuwachsraten dieses Aggregates waren wéhrend
der letzten drei Jahre kontinuierlich von rund 18%
Anfang 1990 auf etwas Uber 3% Anfang 1993 zu-
rickgegangen.

Italien

Im ersten Quartal 1993 schwéchte sich die Kon-
junkturinltalien weiter ab. Das reale Bruttoinland-
produkt ging zum dritten Mal hintereinander zu-
rick und lag damit um 0,9% unter dem entspre-
chenden Vorjahresniveau. Die Binnennachfrage
sank gegeniliber dem vierten Quartal 1992 um
3,3% und im Vorjahresvergleich um 5,8%. Wah-
rend sich der private Konsum verlangsamt zu-
rickbildete, schrumpften die Investitionen ge-
genliber dem Vorquartal verstérkt. Damit lagen
sie um fast 10% tiefer als vor Jahresfrist. Parallel
zur Binnennachfrage gingen auch die Importe
massiv zuriick. Trotz der schlechten Konjunktur-

184

lage im Ausland konnten dagegen die Exporte
dank der Abschwichung der Lira kréftig gestei-
gert werden. Sie erhohten sich gegeniiber dem
vierten Quartal 1992 um 6,8%.

Im zweiten Quartal stagnierte die Industriepro-
duktion auf tiefem Niveau. Im Vorjahresvergleich
sanksie um 2,9%. Sowohl die Investitionsg(iterin-
dustrie als auch die Automobilindustrie meldeten
sinkende Produktionsziffern. Wichtige Indikato-
ren zeigten noch keine Tendenzwende. Der inlén-
dische Bestellungseingang blieb vor allem in der
Investitionsglterindustrie schwach. Nach dem
markariten Anstieg im ersten Quartal stabilisier-
ten sich die Auslandauftrage im zweiten Viertel-
jahr auf hohem Stand. Die Verkdufe von Perso-
nenwagen bildeten sich weiter zurlick; im ersten
Halbjahr 1993 lag die Zahl der neu immatrikulier-
ten Fahrzeuge um 23% tiefer als ein Jahr zuvor.
Die Lager an Fertigfabrikaten nahmen erneut
leicht zu. Die Produktionsaussichten fiir die kom-
menden Monate wurden deutlich pessimistischer
eingeschéatzt als zu Jahresbeginn.

Gemdass provisorischen Angaben verbesserte
sich die italienische Handelsbilanz. In den ersten
finf Monaten lagen die Exporte nominell um 20%
und die Importe um 1% hodher als vor Jahresfrist.
Die Handelsbilanz wies einen Uberschuss von
3310 Mrd. Lire (Januar-Mai) auf, nach einem Defi-
zit von 9900 Mrd. Lira in der entsprechenden Vor-
jahresperiode. Infolge eines héheren Fehlbetrags
bei den Faktoreinkommen bildete sich dagegen
das Ertragsbilanzdefizit weniger zurlick. Es be-
trug 8700 Mrd. Lire, gegenuber 17240 Mrd. Lire
von Januar bis Mai 1992.

Die Lage auf dem italienischen Arbeitsmarkt ver-
schlechterte sich im zweiten Quartal weiter. Im
April lag die Beschéftigung um rund 6,2% unter
dem entsprechenden Vorjahresstand. Erstmals
wurden nicht nur inder Industrie, sondern auchim
Dienstleistungssektor Stellen abgebaut. Die Ar-
beitslosenquote stieg von 9,4% im Januar auf
10,5% im April. Anfang Juli verabschiedeten die
Regierung, die Arbeitgeberverbinde sowie die
Gewerkschaften einen Sozialpakt. Eine Neurege-
lung der Arbeitsverhaltnisse wurde nétig, nach-
dem im Juli 1992 der automatische Teuerungs-
ausgleich abgeschafft worden war. Die Léhne sol-
len neu alle zwei Jahre an die prognostizierte
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Teuerung angepasst werden. In den regionalen
Gesamtarbeitsverirdgen hangt die Lohnentwick-
lung von der Produktivitdtsentwicklung sowie von
der Gewinnsituation der Unternehmen ab.

Die Jahresteuerung lag im zweiten Quartal mit
4,1% erneut leicht tiefer als in der Vorperiode. In-
folge der Erhdhung der Erddlsteuer verstarkte
sichindessen der Preisauftrieb im Juni und im Juli
leicht. Die Grosshandelspreise sowie die Produ-
zentenpreise steigen seit Jahresbeginn wieder
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deutlich stérker, da sich die importierten Guter
abwertungsbedingt stark verteuern.

Das italienische Haushaltsdefizit betrug im ersten
Halbjahr 1993 66 400 Mrd. Lire und lag damit tiefer
als im ersten Halbjahr 1992. Ende Mai setzte die
Regierung eine Reihe von Massnahmen zur Sa-
nierung der Staatsfinanzen in Kraft. Dazu gehéren
neben der Erhdhung der Mineraldlsteuer und der
Anhebung der Mehrwertsteuersétze auch die Kir-
zung von Transferzahlungen an die lokalen Ge-
bietskdrperschaften und die Einfrierung verschie-
dener Ausgaben. Dadurch soll das Budgetdefizit
fir 1993 um 12 000 Mrd. Lire auf 154 000 Mrd. Lire
bzw. 10% des Bruttoinlandprodukts gesenkt wer-
den. Esliegt damitimmer nochleicht iber dem ur-
springlich budgetierten Fehlbetrag von 150 000
Mrd. Lire. Das Sparpaket bildete die Vorausset-
zung dafir, dass die EG die zweite Tranche des
Zahlungsbilanzkredits in Héhe von 8 Mrd. ECU
ausbezahlte. Fiir 1994 sieht die italienische Regie-
rung zusétzliche Sparmassnahmenvor, mit denen
das Staatsdefizit auf unter 10% des Bruttoinland-
produkts gedrlickt werden soll. Geplant sind eine
weitere Erhéhung der indirekten Steuern sowie
vor allem massive Ausgabenkirzungen. Dadurch
soll der Uberschuss des Primarbudgets, das die
staatlichen Zinszahlungen nicht enthalt, auf 1,9%
des Bruttoinlandprodukts erhéht werden.

Die italienische Zentralbank lockerte im zweiten
Quartal ihre Geldpolitik leicht. Dies wurde még-
lich, nachdem sich die Lira seit Anfang April spUr-
bar gefestigt hatte. Von Mitte Mai bis Anfang Juli
wurde der offizielle Diskontsatz schrittweise von
11% auf 9% gesenkt. Parallel dazu sank der Drei-
monatssatz am Interbankenmarkt von 11,3% im
Mérz auf 9,5% im Juli. Die Rendite der einjéhrigen
Schatzwechsel (BoT) bildete sich von 11% auf
8,6% zurlick. Die Geldmenge Mz wuchs im zwei-
ten Quartal gleich stark wie im Vorquartal. Im Jah-
resvergleich erhéhte sie sich um 6%. Der Ziel-
korridor betragt 5-7%.
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Tabellen 1.1-1.4: Internationale Konjunkturentwicklung

1.1 Reales Bruttoinlandprodukt (Veranderung in Prozent gegenliber Vorjahresperiode)

1989 1990 199148) 19922) 19928} 19933)

1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q.
USA 2,5 1,2 -0,7 2,6 1,7 2,1 2,6 3,9 3,2 2,9
Japanb} 4,7 5,6 41 1,56 2,1 1,6 1,1 0,6 0,0 -0,7
Westdeutschland b} 3,9 53 3,8 11 2,3 11 0,9 0,2 -2,8 -1,9
Frankreich 41 2,2 0,7 1,4 2,2 1,7 11 0,6 -0,7
Grossbritannien 2,1 0,5 -2,2 -0,6 -1,2 -0,6 -0,5 -0,0 1,1
Italien 2,9 2,2 1.3 0,9 1,8 1,4 0,8 -0,2 -0,9
Schweiz 3,9 2,3 -0,1 -0,6 -0.6 -0,2 -0,6 -1,1 -1,1 -1,2

&) provisorisch b) BSP

1.2 Konsumentenpreise (Veréinderung in Prozent gegenliber Vorjahresperiode)

1989 1990 1991 1992 1993 1993

1.Q. 2.Q. Aprll Mai Juni Juli
USA 4,6 55 4,3 3,0 3,2 3,1 3,2 3,2 3,0 2,8
Japan 2,3 3,1 3,4 1,7 1,3 0,9 0,9 0,9 0,9 1,9
Westdeutschland 2,8 2,7 3,6 4,0 4,3 4,2 4,3 4,2 4,2 4,3
Frankreich 3,6 3,4 3.1 24 21 2,0 2,1 2,0 1,9 21
Grossbritannien 7.8 9,4 5,9 3,7 1,8 1,3 1,3 1.3 1,2 1.4
italien 6,6 6,5 6,4 5,4 4,3 41 41 4,0 4,2 4,4
Schweiz 3.2 5,4 5,9 4,0 3,5 3.5 3,8 3,6 3,1 3,4

1.3 Arbeitslosigkeit (Arbeitslose in Prozent der Erwerbsbevdlkerung, saisonbereinigt)

1989 1990 1991a) 19929 19933 1993 .

1.Q. 2.Q April Mai Juni Juli
USA 5,2 5,5 6,8 7.4 7,0 7,0 7,0 6,9 7,0 6,8
Japan 2,3 2,1 21 2,2 2,3 2,4 2,3 2,5 2,5 2,5
Westdeutschland b} 7.9 7.1 6,3 6,7 7,6 8,1 8,0 8,1 8,2 8,3
Frankreich 9,4 9,0 9,5 10,4 11,0 11,5 11,4 11,56 11,6 11,7
Grossbritannienc) 6,3 5,8 8,1 9,8 10,6 10,4 10,5 10,4 10,4 10,4
ltallend 121 1,2 11.0 11,5 9,4 10,5 10,5 - -
Schweiz® 0,5 0,5 1,1 2,6 3,8 4,4 4,2 4,4 4,6 4,7
&) provisorisch b) in Prozent der abhéngigen Erwerbspersonen ) ausgenommen Schulabgénger

d) ab 4. Quartal 1992: neue Erhebungsmethode; nicht saisonbereinigt
) Registrierte Arbeitslose in Prozent der erwerbsfahigen Wohnbevélkerung gemass Volkszéhlung 1990

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

1989 1990 1991a)  1992a  {9923) 19933
1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q.
UsA -101,1 -90,4 -37 —66,4 -6,7 -18,3 -17.8 -23,7 -22,3 -26,9
Japan 57,2 35,8 72,3 17,7 27,4 28,6 28,8 33,0 36,1
Westdeutschlandb) 57,4 47,3 -19,9 -25,8 -6,7 -59 -53 -8,6 -7.2
Frankreich -3,8 -94 -6,5 3,7 -1,0 1,5 -0,1 3,2 1,5
Grossbritannien ) -35,6 -30,2 -11,0 -20,3 -4,3 -5,4 -4,3 -6,1 -5,2
Italien© -10,8 -14,7 -21,4 -25,4 -9,0 -54 -6,4 -4,7 -2,9
Schweiz ) 7,0 8,6 10,6 15,0 4,4 2,9 3,7 4,0 5,9 4,4
a) provisorisch b) ab 3. Quartal 1990 einschl. Transaktionen der neuen Bundeslénder mit dem Ausland

°) nicht saisonbereinigt
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C. Die Wirtschafts- und Wahrungslage
in der Schweiz

1. Der realwirtschaftliche Bereich
Bruttoinlandprodukt und Industrieproduktion

Der Rilckgang des realen Bruttoinlandprodukts
kam im zweiten Quartal zum Stillstand. Sowohl
die Inland- als auch die Auslandnachfrage trugen
dazu bei. Im Vorjahresvergleich ging das reale
Bruttoinlandprodukt um 1,2% zur(ick (1. Quartal:
-1,1%).

Der Sammelindikator Geschéaftsgang in der Indu-
strie verharrte geméss der KOF-ETH-Umfrage im
Juni auf dem sehr niedrigen Stand der Vormonate.
Die befragten Unternehmen meldeten gegeniiber
dem Vorjahr geringere und gegeniiber dem Vor-
monat stagnierende Bestellungseingange. Bei
leicht sinkenden Inlandbestellungen verbesser-
ten sich im Vormonatsvergleich die Bestellungs-
eingdnge aus dem Ausland. Die Auftragsbe-
stande wurden als zu tief bewertet, und die Fertig-
warenlager galten als zu hoch. Die Produktion war
verglichen mit jener des Vorquartals erneut rick-
[aufig, wenn auch weniger stark als in den vorher-
gehenden Monaten. Die Kapazitatsauslastung
verharrte auf dem tiefen Niveau der Vorerhebung

Grafik 9: Geschiftsgang in der Industrie’
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1 Geglattet; beim «Geschéftsgang» in der Industrie handelt
es sich um einen Sammelindlkator, der sich aus vier
Einzeigréssen — Bestellungseingang und Produktion im
VorJahresvergleich sowie Beurteilungen des Auftrags-
bestandes und der Fertigfabrikatelager — zusammensetzt

Quelle: KOF-ETH, Konjunkturtest
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Grafik 10: Reales Bruttoinlandprodukt’
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(79,5%). Dies traf auch fir den Anteil der Uber-
stunden an der Normalarbeitszeit zu (1%). Die
Umfrageteilnehmer gehen davon aus, dass die
Nachfrage auch im dritten Quartal schwach blei-
ben und der Riickgang der Beschaftigung anhal-
ten wird.

Nachdem das vorlaufende KOF-Konjunkturbaro-
meter in den Monaten Februar und Marz stagniert
hatte, stieg esim zweiten Quartal wieder an. Aller-
dings verlief das Konjunkturbarometer noch im-
mer unter dem langfristigen Trend. Zudem trugen
einzig die monetdren Komponenten zur Verbes-
serung bei, wéhrend die realen noch keine Bele-
bung zeigten.

Konsum

Der private Konsum stagnierte im zweiten Quartal
gegenlber der Vorperiode. Im Vorjahresvergleich
ging er real um 1,2% zurtick.

Die Detailhandelsumséatze pro Verkaufstag san-
ken innert Jahresfrist real um 2,4% (1. Quartal:
-2,1%). Wahrend die Umsétze der Nahrungs- und
Genussmittel stagnierten, nahmen jene der Ge-
brauchsglter ab. Geméss der Verkaufsstatistik
der Vereinigung Schweizerischer Automobil-
importeure wurden erneut deutlich weniger Per-
sonenwagen als im Vorjahr verkauft (-11,1%). Die
Zahi der Logiernachte von Gésten aus dem Inland
verminderte sich gegeniiber der Vorjahresperiode
um 4%. Der Geschéaftstourismus war Uberdurch-
schnittlich stark von diesem Riickgang betroffen.
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Der vom Bundesamt flir Konjunkturfragen erho-
bene Sammelindex der Konsumentenstimmung
verharrte im Juli auf dem tiefen Niveau der Vorer-
hebung. Die Befragten stuften ihre finanzielle
Lage wahrend den letzten zwdlf Monaten als
schlecht ein. Sie beurteilen die Sicherheit der
Arbeitsplétze nach wie vor als gering. Optimisti-
scher wurde die Situation flr die ndchsten zwdlf
Monate eingeschéatzt. FUr diesen Zeitraum er-
warten die Befragten eine anziehende Wirt-
schaftsentwicklung und einen fortgesetzten
Teuerungsabbau.

Investitionen

Der Ruckgang der Anlageinvestitionen schwach-
te sich im zweiten Quartal ab. Im Vorjahresver-
gleich nahmen die Anlageinvestitionen real um
7% ab (1. Quartal: -8,3%).

Im Vergleich zum Vorjahr verringerten sich die
Bauinvestitionenreal um6,5% (1. Quartal: —6,5%).
Gemass der Umfrage des Baumeisterverbandes
hat sich die Lage im Baugewerbe im zweiten
Quartal nicht weiter verschlechtert. Der Auftrags-
eingang im Bauhauptgewerbe lag real um 5,7%
Uber dem Vorjahresniveau (1. Quartal: -4,5%).
Der Riickgang des Auftragsbestandes betrug
real 8% und schwéchte sich damit deutlich ab
(1. Quartal: —18%). Wéahrend der Auftragsbestand
im Wohnungsbau stagnierte, sank er im Wirt-
schaftsbau wiederum markant. Die offenen Limi-
ten der Baukredite nahmen weiter ab. Auch die

Zementlieferungen und die Produktionin der Bau-
stoffindustrie gingen zuriick.

Der Rlckgang der Ausrlstungsinvestitionen
setzte sich im zweiten Quartal abgeschwécht fort.
Im Vorjahresvergleich schrumpften sie real um
8,0% (1. Quartal: —10,7%). Wie die Umfrage des
Vereins Schweizerischer Maschinenindustrieller
ergab, sanken die Bestellungseingdnge aus dem
tnland nominal wiederum deutlich. Der Arbeits-
vorrat sank Ende Juni auf 4,8 Monate.

Die Investitionsumfrage der KOF zeigt, dass nur
die Chemie und die Uhrenindustrie ihre Anlage-
investitionen im laufenden Jahr erhdhen werden.
Demgegenlber wird insbesondere die Investi-
tionsglterindustrie (Metall, Maschinen, Elektro-
nik) ihre Investitionsausgaben erneut verringemn.
Flr 1994 i3sst die Befragung eine weitere, wenn
auch abgeschwéchte Reduktion der Investitions-
tatigkeit erwarten. Lediglich Unternehmen des
Verkehrs- und Bankensektors planen deutlich
héhere Ausristungsinvestitionen.

Aussenhandel und Ertragsbilanz

Die Ausfuhren lagen im zweiten Quartal nominal
um0,5% und real um 1,2% unter dem Vorjahresni-
veau. Der RUckgang war damit geringer als im er-
sten Quartal (-2,6%). Wahrend erneut weniger
Rohstoffe und Investitionsgliter exportiert wur-
den, nahm die Ausfuhr von Konsumgitern wie-
derum zu. Bel den Investitionsgltern waren vor al-

Tabelle 2: Investitionstétigkeit (Verdnderung in Prozent gegenliber Vorjahresperiode)

1989 1990 1991 1992 1992 1993
1.Q. 2.Q. 3.Q 4.Q. 1.Q. 2.Q.

Import von Investitionsgtitern,
real 6,0 3,0 -2,9 -10,3 -6,2 -7.9 . =141 ~12,6 ~-10,4 ~-11,2
Baubewilligte Wohnungen! -0,1 -9,1 7,6 19,7 28,6 39,0 111 7.8 12,6 -16,1
Neuerstellte Wohnungen -11,9 =31 1.3 -3,6 -3,8 -23,4 13,6 2,4 3,9 11,8
Auftragsbestand im
Bauhauptgewerbe, nominal
Total 12,0 2,0 -4,0 -12,0 -10,0 -14,2 -16,4 -10,0 -13,0 -5,0

Privater Bau 12,0 -1,0 -10,0 -18,0 -15,0 -18,9 -23,3 -17,0 -12,0 -2,0

Oftfentlicher Bau 14,0 7,0 4.0 -6,0 -5,0 -9,1 -8,8 -3,0 13,0 -8,0
Bauteuerung? 3,8 5,8 6,7 4,9 4,7 4,9 4,9 4,9 4,7 3,3

1 in 96 Stadten; ab 1. Quartal 1993 in 110 Stadten
2 gewlchteter Produktionskostenindex des SBV

Quellen: BFS, Eidgendssische Oberzolldirektion, Schweizerischer Baumeisterverband (SBV)



Tabelle 3: Aussenhandel (Verinderung in Prozent gegentiber Vorjahresperiode)

1989 1990 19914 19924 19923 19938

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

Reale Ausfuhr 5,2 4,5 -1,3 43 8,7 3,5 53 -0,5 -2,6 -1.2
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. 43 1,9 -1,2 2,8 3,2 0,7 3.5 -0,1 -4.4 -4.1
Investitionsgliter 55 5,1 -4.0 0,0 2.4 0.8 1,8 -5,0 -9,2 =51
Konsumgter 59 6,3 1.4 10,6 15,2 9,6 111 4.2 6,2 55
Ausfuhrpreise 6,4 1,0 2,8 0,7 2,8 15 -0,3 0,8 -1,0 0,8
Reale Einfuhr 53 2,7 -1,4 -4,3 -0,2 -4,9 -4,4 -6,4 -7.5 =34
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. 6,7 1,8 -5.2 -14 -1,6 -3,2 1.6 -1,1 -5,6 -1.8
Investitionsgiiter 6,0 3,0 -2,9 -10,3 -6,2 -7.9 -141 -1286 -10,4 -11,2
Konsumgtiter 4.8 2,7 i -2,9 3.4 -4.8 -2.4 -5,1 -6,9 2,6
Einfuhrprelse 8,5 -0,7 0,1 2,2 4,1 4.2 0,4 -0,8 -1,5 -2,5

1 Alle Angaben beziehen sich auf Index |I, der Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstande und Antiquitéten

ausschilesst
& provisorische Werte

Quellen: Eidgendssische Oberzolldirektion, BfK

lem die Metallverarbeitungs- und die Textilma-
schinen vom Riickgang betroffen. Demgegen-
Uiber verzeichnete der Bereich Telekommunika-
tion ein Wachstum. Bei den dauerhaften Konsum-
glitern Ubertrafen die Ausfuhren im Bereich Bijou-
terie, Haushaltger&te und Unterhaltungselektro-
nik das Vorjahresniveau.

Die Ausfuhren in die EG gingen um 3,1% zurick.
Vor allem nach ltalien (-12%) und Spanien
(-16%.) wurden deutlich weniger Waren aus-
geflhrt. Ebenfalls einen Riickgang verzeichne-
ten die Exporte nach Japan (-9%). Hingegen
nahmen die Ausfuhren in die Vereinigten Staaten
weiter zu (4,9%), ebenso jene in die Entwick-
lungslénder (6,5%). Die Ausfuhren in die GUS ver-
doppelten sich gegentiber dem Vorjahr nahezu.
Auch die Ausfuhren in die Volksrepublik China
lagen um die Hélfte hdher als vor Jahresfrist. Der
Anteil der Ausfuhren in die GUS und die Volks-
republik China betrug jedoch lediglich 2% der
gesamten Exporte.

Der Rickgang der Einfuhren.schwachte sich im
zweiten Quartal ab. Die Einfuhren lagen nominell
um5,9% undreal um 3,4 % unter dem Vorjahresni-
veau (1. Quartal: real -7,5%). Unvermindert stark
sanken die Importe von Investitionsgltern. Am
stérksten bildeten sich die Einfuhren von Lastwa-
gen und Industriemaschinen zurlick. Die Importe
von Rohstoffen, Energietrdgern und Halbfabrika-
ten nahmen leicht ab. Demgegeniiber verzeich-
nete die Einfuhr von Konsumglitern erstmals seit

Grafik 11: Aussenhandel’
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dem vierten Quartal 1991 wieder ein reales
Wachstum (2,6%). Wahrend erneut deutlich weni-
ger Personenwagen eingefiihrt wurden, erhéhten
sich insbesondere die Importe von Bekleidung
und Schuhen.

Die Preise der exportierten Giiter lagen im zwei-
ten Quartal um 0,8% Uber dem Vorjahresniveau
(1. Quartal: —1%). Die eingefiihrten Giiter waren im



Tabelle 4: Ertragsbilanz’

1990 1991 1992a) 19923 19930)
Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q 2.Q
Total Einnahmen 160,6 162,2 165,4 42,0 41,7 41,5 40,1 42,2 42,0
Warenexporte 91,1 90,9 95,3 24,1 24,4 22,6 24,3 23,9 24,6
Spezialhandel (Index i) 88,3 87,9 92,1 23,3 23,6 21,8 23,5 23,1 23,8
Ubrige Warenexporte? 2,8 2,9 3,2 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9
Dienstleistungsexporte 24,0 25,9 26,9 7,0 6,4 8,2 5,4 7.4 6,7
Arbeits- und Kapitaleinkommen
aus dem Ausland 42,3 41,1 39,6 10,1 10,0 9,9 9,6 9,9 9,7
Unentgeltliche Ubertragungen
aus dem Ausland 3,3 3.4 3,6 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0
Total Ausgaben 148,6  147,0 1442 35,6 37,3 36,6 34,6 33,3 35,6
Warenimporte 100,86 98,9 96,3 24,9 251 22,6 23,6 23,1 24,0
Spezialhandel (Index i) 96,6 95,0 92,3 23,9 24,1 21,8 22,6 22,0 23,0
Ubrige Warenimporte? 4,0 3,8 3,9 1,1 0,9 0,9 1,0 1,1 1,1
Dienstleistungsimporte 12,8 13,3 13,9 2,0 3,6 5,5 2,7 2,0 3,6
Arbeits- und Kapitaleinkommen
an das Ausland 28,7 27,8 26,3 6,7 6,6 6,5 6,5 6,3 6,0
Unentgeltliche Ubertragungen
an das Ausland 6,5 7,2 7,7 2,0 1,9 2,0 1,8 1,9 2,0
Saldo der Ertragsbilanz 12,0 15,1 21,1 6,4 4,4 4,9 55 8,9 6,4

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

2 inklusive elektrische Energie
8) provisorisch
b} vorlaufige Schatzung

Quellen: Schweizerische Nationalbank, Eidgendssische Oberzolldirektion und Kommission fiir Konjunkturfragen

Durchschnitt 2,5% billiger als vor Jahresfrist
(1. Quartal: -1,5%).

Der Uberschuss in der Handelsbilanz fiel im zwei-
ten Quartal 1993 mit 0,8 Mrd. Franken geringer aus
alsim Vorquartal (1,0 Mrd.). Dank der gestiegenen
Uberschiisse des Dienstleistungsverkehrs und
der Arbeits- und Kapitaleinkommen erhéhte sich
der Aktivsaldo der Ertragsbilanz im zweiten Quar-
tal auf 6,4 Mrd. Franken (2. Quartal 1992: 4,4 Mrd.).
Im ersten Halbjahr betrug der Uberschuss 15,3
Mrd. Franken (1. Halbjahr 1992: 10,8 Mrd.).

Beschiéftigung und Arbeitsmarkt

Die Beschéftigung ging im zweiten Quartal 1993
weiter zurlck (-3,7%). Im Baugewerbe dauert der
Beschéftigungsrickgang nun bereits drei Jahre
an. Inder Industrie setzte der Stellenabbau spater
ein, und im Dienstleistungssektor stieg die Zahl
der Beschéftigten gar bis Ende 1991. Seither wer-
den auch in diesem Bereich mehr Stellen abge-
baut als neue Arbeitspléatze geschaffen. Vergli-
chen mit dem Baugewerbe und der Industrie fiel
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der Stellenabbau im dritten Sektor jedoch weni-
ger stark aus.

Der Manpower Stellenindex stabilisierte sich im
zweiten Quartal 1993 auf tiefem Niveau. Die Zahl
der bei den Arbeitsdmtern gemeldeten offenen
Stellen betrug saisonbereinigt rund 7000; sie ver-
harrte damit auf dem Niveau der beiden vorange-
gangenen Quartale.

Die Zahl der Arbeitslosen stieg im zweiten Quartal
saisonbereinigt auf 158000. Die Arbeitslosen-
quote betrug 4,4%. Im zweiten Quartal standen
den rund 59900 Neuanmeldungen 49500 Ab-
génge gegenliber, wobei rund zwei Drittel der
Abganger eine neue Stelle fanden. Die Zahl der
Langzeitarbeitslosen nahm kontinuierlich zu. Im
zweiten Quartal waren durchschnittlich 15,8%
der Arbeitslosen l&nger als ein Jahr ohne Arbeit.
Die Altersklasse der iliber Funfzigjahrigen ist mit
27% tberproportional stark betroffen.

Im Juli erhdhte sich die Zahl der registrierten

Arbeitslosen saisonbereinigt auf 171700. Die im
Vergleich zu den Vormonaten stérkere Zunahme
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der Arbeitslosigkeit ist darauf zurlickzufthren,
dass zahlreiche Schiiler und Lehrlinge nach Ab-
schluss der Schule bzw. Lehre noch keine Stelle
gefunden haben.

Preise

Der Landesindex der Konsumentenpreise lag im
zweiten Quartal wie schon im ersten Quartal um
3,5% Uber dem Vorjahresstand. Im April stieg die
Teuerung bedingt durch die Treibstoffzollerhd-
hung auf 3,8%; bis zum Juni reduzierte sie sich auf
3,1%. Der starke Riickgang im Juni ist teilweise
auf die Preisentwicklung bei Friichten zurlickzu-
flhren. Infolge der guten Witterung setzte die
Ernte friher ein. Dadurch gelangten schonim Juni
glnstigere Produkte auf den Markt, so dass der
saisonbedingte Preisanstieg im Juni geringer
ausfiel als im Vorjahr. Die um die Saisonprodukte
berelnigte Teuerungsrate betrug im Juni 3,4%.

Bei denim Inland produzierten Waren und Dienst-
leistungen setzte sich der Trend rlcklaufiger
Teuerungsraten fort. Der innert Jahresfrist er-
folgte Preisanstieg betrug im zweiten Quartal
3,8%, verglichen mit 4,1% im Vorquartal. Infolge
der Treibstoffzollerhdhung nahm die Teuerung
dagegen bei den Importwaren zu; im zweiten
Quartal lag der Index um 2,5% Uber dem Vor-
jahresstand (1. Quartal: 1,6%).

Grafik 12: Arbeitsmarkt
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Im Juli betrug die Jahresteuerung 3,4%. Der An-

stieg gegeniiber dem Vormonat um 0,3 Prozent-

punkt ist dem oben erwahnten Ernteeffekt zuzu-
™

Tabelle 5: Beschaftigung und Arbeitsmarkt (nicht saisonbereinigt)

1990 1991 1992 1992

1993 1993

Q. 2.Q 3Q 4.Q 1.Q.  2.Q  April Mai Juni Juli
Index der
Voll- und Teilzeit-
beschéftigten?t 1,4 -0,3 -2,6 -1,8 -2.1 -3,4 -33 -4,2 -3,0
Index der Voll-
zeitbeschaftigten ! -4.1 -4,1 -5,0 -3,7
Arbeltslosen-
quotez.3 0,5 1.1 2,7 2,1 2,4 2,7 3,4 4,3 4.3 4,3 4,3 4,4 4,8
Ganzarbeits-
lose? 18133 39222 92308 71888 82047 95696 119599 146667 157 681 155182 157 425 160435 165290
Kurzarbeiter3 734 20269 34020 41108 35823 22535 36616 54096 43656 52634 49274 43653 26494
Offene Voll-
zeltstellen® 16711 10145 7741 8307 8326 7690 6641 7776 6912 7637 7149 5949 5645

1 Ver&inderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperlode

2 Reglstrierte Arbeitslose in Prozent der erwerbsfahligen Wohnbevolkerung geméass Volkszahlung 1990

(3621716 Erwerbspersonen)

3 Jahres- und Quartalswerte sind Durchschnitte aus Monatswerten

Quellen: Die Volkswlirtschaft, BIGA



Grafik 13: Preisentwicklung’ zufthren, dass nach dem neuen Konzept die Mie-
8 tenvierteljghrlich und nicht wie bis anhin halbjahr-
L Konsumentenpreise lich erfasst werden. Da nach der alten Berech-
nungsmethode die Mieten nurin den Monaten Mai
und November erhoben wurden, hatte der Miet-
preisindex im August 1992 keine Anderung erfah-
ren. In diesem Jahr wurden die Mieten zum ersten
Mal auch im August erfasst. Der durch die metho-

Fe R N e > . f
o & VAWMV AN AN dische Umstellung geschaffene «Basiseffekt»
Grosshande 1s- ¥ wird bei der nachsten Erhebung der Mietpreise im
-2 - preise November wegfallen.
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R o 50 a1 g2 a3 Der Grosshandelspreisindex lag im zweiten Quar-
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1 Verédnderung in % gegenliber dem entsprechenden ta! umO,1 é tiberdem Vo”ahresmveau’ Verg“Chen
Vorjahresmonat mit 0,4% im ersten Quartal.

Quelle: Bundesamt fir Statistik

schreiben. Die Frichtepreise sind verglichen mit 2. Der monetare Bereich
der entsprechenden Vorjahresperiode im Juni

weniger stark gestiegen und im Juli weniger stark Geldpolitik und Geldmengenaggregate
gefallen. Im August lag der Landesindex der Kon-

sumentenpreise um 3,6% Uber dem Vorjahres- Die Nationalbank fuhrte im zweiten Quartal 1993
stand. Der leichte Anstieg ist u.a. darauf zurlick- den im Vorjahr gelockerten geldpolitischen Kurs

Tabelle 6: Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge und ihre Komponenten

Noten- Verénde- Girogut- Verénde- NBGM?™ 3 Saison-  SBNBGM'4  Verénde-
umlauf? rung in %2 haben? rung in %2 faktoren rung in %2
1988 25819 4,3 5667 -54,0 31486 0,999 31521 -11,0
1989 26438 0,1 3487 -23,9 29925 1,001 29910 -2,48
1990 25880 -1,2 3018 -6,5 28898 0,999 28934 -2,6
1991 26442 2,2 2832 -11,2 29274 1,001 29247 1,4
1992 26467 -0,6 2553 -0,7 29020 0,999 29056 -1,0
1992 3.Q. 26133 -0,3 2488 -6,8 28 621 0,986 29017 -0,8
4.Q. 26 697 -0,6 2615 -0,7 29312 1,013 28925 -1,0
1993 1. Q. 26969 1,3 2593 2,2 29563 1,010p 29272p 0,6P
2.Q. 26 696 1,1 2618 1,9 29314 0,996pP 29442p 0,9p
1993 Jan 27 418 1,3 2489 -1,6 29907 1,027p 29121p 0,0p
Febr. 26689 1,4 2647 6,1 29336 0,998p 29395P 1,1p
Mérz 26801 1,3 2644 2,0 29445 1,005P 29299p 0,6P
April 26873 1,3 2625 4,8 29498 0,997p 29587rP 1,4p
Mai 26599 1,1 2587 -0, 29156 0,995p 29303P 0,6P
Juni 26616 0,8 2673 1,3 29289 0,995p 29436°P 0,7p
Juli 26709 1,3 2563 2,4 29272 0,995p 29419p 1,2p
Aug. 26401 1,5 2709 15,1 29110 0,983p 29613pP 2,4p

1 Durchschnitt aus Monatswerten; Monatswerte sind Durchschnitte aus Tageswerten

Gegenliber Vorjahresperiode; Jahresverdnderungen beziehen sich auf das vierte Quartal; Quartalsverénderungen sind
Durchschnitte der monatlichen Verdnderungsraten

NBGM = Notenbankgeldmenge = Notenumlauf + Giroguthaben

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

Das Geldmengenziel bezog sich 1989 auf den Durchschnitt der zwdlf auf Jahresbasis hochgerechneten monatlichen Ver-
anderungsraten gegeniiber dem durchschnittlichen Stand der saisonbereinigten Notenbankgeldmenge des vierten Quartals
des Vorjahres, zentriert auf November. In dieser Berechnungswelse betrug dle Veranderung ~1,9%.

provisorisch

N

)

o

o
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Tabelle 7: Geldmengenaggregate?

M, M, M,
1988 14,4 7.8 9,8
1989 -55 20,0 6,2
1990 -4.2 13,3 2,4
1991 1,3 3,3 3,2
1992 0,3 0,9 3,1
1992 3.Q.2 1,4 2,1 3,0
4.Q. 2,7 -0,3 3,0
1993 1,Q.2 7,9 -3,0 4,8
2.Q.2 12,2 -7,9 4,6
1993 Jan.2 6,1 -2,0 4,2
Febr.2 6,6 -3,4 4,5
Mérz2 10,9 -3,3 5,8
April2 10,6 -5,9 5,1
Mai2 13,0 -8,5 4,4
Juni? 13,1 -9,2 4,4
Juli2 14,7 -8,8 5,8

1 Veranderung in % gegendber Vorjahresperiode, basierend
auf Monatsendwerten; Jahres- und Quartaisveranderun-
gen sind Durchschnitte der monatlichen Verénderungs-
raten. Revidierte Zahlen; vgl. Quartalsheft /1985,
«Revlsion der Geldmengenstatistik». Ab 1986 inkl.
Llechtenstein.

2 provisorisch

My = Bargeldumlauf + Sichteinlagen

M, = My + Quasi~Geld (inldndische Termineinlagen in

Schweizer Franken)

M; = My+ Spareinlagen

fort. Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge,
die im vierten Quartal 1992 einen Tiefpunkt er-
reicht hatte, nahm im zweiten Quartal gegenlber
dem Vorqguartal erneut, wenn auch verlangsamt,
zu. Die Nationalbank bleibt bestrebt, die saison-
bereinigte Notenbankgeldmenge an den mittel-
fristigen Zielpfad heranzufiihren.

Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge be-
trug im zweiten Quartal durchschnittlich 29442
Mio. Franken, gegeniiber 29272 Mio. Franken in
der Vorperiode. Die Zunahme um 170 Mio. Fran-
ken bzw. 0,6% fiel geringer aus als im ersten
Quartal (1,2%). Damit lag das im zweiten Quartal
erreichte Niveau tiefer als die Nationalbank er-
wartet hatte. Sie hatte eine saisonbereinigte No-
tenbankgeldmenge von 29,7 Mrd. Franken pro-
gnostiziert und insbesondere mit einemanhaltend
kraftigen Wachstum des Notenumlaufs gerech-
net. Die Nachfrage nach Banknoten wurde jedoch
durch die schwache Konjunktur starker als ur-
spriinglich angenommen gebremst. Die Girogut-
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haben betrugen im Durchschnitt des zweiten
Quartals 2625 Mio. Franken und Gbertrafen damit
den Wert des Vorguartals (2593 Mio. Franken)
leicht.

Die Nationalbank prognostizierte fUr das dritte
Quartal einen gegenlber der Vorperiode prak-
tisch unverénderten Stand der saisonbereinigten
Notenbankgeldmenge von 29,4 Mrd. Franken. Sie
nahm dabei an, die Konjunkturlage werde die
Nachfrage nach Banknoten weiterhin d&mpfen.
Der Wert fiir den Monat Juli wich mit 29 419 Mio.
Franken kaum von der Prognose ab. Der Noten-
umlauf Ubertraf seinen Vorjahreswert um 1,2%.
Die Giroguthaben fielen leicht unter den Stand
von 2,6 Mrd. Franken, um den sie seit mehreren
Monaten schwanken.

Die Entwicklung der breiteren Geldmengenaggre-
gate widerspiegelte im zweiten Quartal die anhal-
tenden Portefeuilleumschichtungen, die durch
dle Anndherung zwischen den kurz- und lang-
fristigen Zinssatzen ausgelést worden waren. Vor
allem verminderten die stark gesunkenen kurz-
fristigen Zinssatze die Attraktivitdt von Termin-
elnlagen gegentber anderen Anlageformen wei-
ter. Die Termineinlagen gingen deshalb erneut
kré&ftig zurlick; sie unterschritten ihren Vorjahres-
stand um 18,6%. Demgegenlber stiegen die
Sicht- und Spareinlagen weiter an und erreichten
im Vorjahresvergleich betrachtliche Zuwachs-
raten von 17,7% bzw. 20,1%.

Die Geldmenge M{ nahm wie schon im ersten
Quartal kréaftig zu. Sie Ubertraf ihren Stand vor
Jahresfrist um rund 12%. Das hohe Wachstum
war dem Anstieg der Sichteinlagen zuzuschrei-
ben; der Bargeldumlauf Uberstieg seinen Vor-
jahreswert lediglich um 1,1%.

Die stark schrumpfenden Termineinlagen pragten
weiterhin den Verlauf der Geldmenge M. Sie fiel
imzweiten Quartal beinahe 8% tieferaus als in der
Vorjahresperiode, verglichen mit einer Abnahme
um 3% im ersten Quartal. Der deutliche Riickgang
von My bremste auch das Wachstum der Geld-
menge Ms. Dieses Aggregat nahm gegenuUber der
Vorjahresperiode etwas weniger stark zu als im
ersten Quartal, obschon die Spareinlagen weiter
kraftig wuchsen. Mit 4,6% CUbertraf der Anstieg
von Mg allerdings die in den Jahren 1991 und 1992
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Grafik 14: Schweiz
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Ab 1989: Saisonbereinigte Notenbankgeldmenge

Bis 1988 und ab 1990: Das Wachstum der bereinigten bzw.
saisonbereinigten Notenbankgeldmenge entspricht der
Verdnderung in % gegeniiber der entsprechenden
Vorjahresperiode.

1989: Das Wachstum der saisonbereinigten Notenbank-
geldmenge entspricht der auf Jahresbasis hochgerechne-
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gemessenen Werte von rund 3% noch immer
kréftlg.

Geldmarkt

Nach ihrem Rlickgang im ersten Quartal blieben
die meisten Zinssatze am inlAndischen Geldmarkt
im zweiten Quartal stabil. Einzig der Tages-
geldsatz sank im Quartalsdurchschnitt um rund
Y4 Prozentpunkt. Im Juli erfolgte jedoch ein wei-
terer Riickgang der Geldmarktsdtze, nachdem
die Nationalbank zu Beginn des Monats den Dis-
kontsatz gesenkt hatte. Der Tagesgeldsatz lagim
Juli bei durchschnittlich 4,7%, gegenlber 5,3%
im M&rz. Der Satz fir dreimonatige Eurofranken-
einlagen ging im selben Zeitraum um 0,4 Prozent-
punkt auf 4,6% zurick. Dagegen verblieb der
Satz auf den Dreimonatsdepots bei Grossbanken
vorerst bei rund 4,5%; im Juli sank er jedoch
auf 4,1%.

Da die Geldmarktsatze flir D-Markanlagen zwi-
schen Marz und Juli etwas stérker zuriickgingen
als diejenigen flr Schweizerfrankenanlagen,
nahm die Zinsdifferenz zwischen den beiden
Wahrungen ab. Wahrend dreimonatige D-Mark-
depots am Euromarkt im Mé&rz noch um 2,8 Pro-
zentpunkte hdher verzinst wurden als entspre-
chende Frankeneinlagen, betrug die Differenz im
Juli noch 2,5 Prozentpunkte. Umgekehrt bildete
sich der Zinsvorteil des Frankens gegeniiber dem
Dollar um 0,3 Prozentpunkt auf 1,5 Prozentpunkte
zurlick, da die amerikanische Geldmarktzinsen
unver&ndert blieben.

Devisenmarkt

Die anhaltenden Spannungen im EWS flhrten zu
einer vermehrten Nachfrage nach Schweizer
Franken. Zwischen Anfang Mai und Mitte August
wertete sich der Franken gegeniiber den EWS-
Wahrungen um 3% bis 5% auf. Gegenliber dem
amerikanischen Dollar schwéchte sich der Fran-

ten Veranderungsrate gegenlber dem durchschnittlichen
Stand des vierten Quartals des Vorjahres, zentrlert auf
November.
Ziele: 1988: durchschnlttliche monatiiche Zuwachsrate
gegenuber Vorjahr
1989: siehe Fussnote 5, Tabelle 6
1990: Wachstumsrate des vierten Quartals gegen-
Uber der entsprechenden Vorjahresperiode
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Grafik 15: Zinssatzentwicklung
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1 Berechnung nach Falligkeit bzw. Klindbarkeit, je nachdem,
ob die Kurse unter bzw. Uber dem Kurs der vorzeltigen
Riickzahlung liegen

ken zwischen Mai und August um 5% ab; im Ver-
héltnis zum japanischen Yen betrug der Kursver-
lust 10%.

Der exportgewichtete, reale Wechselkurs des
Frankens lag im zweiten Quartal um durchschnitt-
lich 6,1% Uber dem entsprechenden Vorjahres-
wert. Der Aufwertungstrend hat sich damit ver-
starkt (1. Quartal +2,1%). Gegenliber dem briti-
schen Pfund (+22%) und der italienischen Lira
(+25%) wertete sich der Franken binnen Jahres-
frist real stark auf, wéhrend er im Verhéltnis zum
Yen 12% einbisste.

Grafik 16: Frankenkurse in wichtigen
Fremdwdédhrungen
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Kapitalmarkt

Die Kapitaimarktzinsen bildeten sich im zweiten
Quartal weiter zurlick. Die Durchschnittsrendite
der eidgendssischen Obligationen sank von 5,0%
im Vorquartal auf 4,7%. Ende Juli betrug sie 4,5%.
Sie lag damit immer noch leicht unter den kurz-
fristigen Frankenzinssétzen am Euromarkt.

Nachdem die Zinssatze auf den neuen Kassenob-
ligationen zwischen Anfang Januar und April um
1,2 Prozentpunkte gesunken waren, blieben sie
wéhrend vier Monaten praktisch unveréndert. Bei
den Kantonalbanken lag der Durchschnitt bei
4,7%. Dagegen reduzierten die Kantonalbanken
ihre Satze flr erstrangige Neuhypotheken von
April bis Juli um 0,6 Prozentpunkt auf 6,1%. Die
entsprechenden Althypothekensétze gingen in-
folge der Klindigungsfristen nur um 0,3 Prozent-
punkt auf 6,7% zuriick. Die Verzinsung auf den
Spareinlagen bei den Kantonalbanken wurde zwi-
schen dem Beginn des zweiten und des dritten
Quartals um 0,5 Prozentpunkt auf 4,2% gesenkt.

Am Aktienmarkt stieg der Swiss Performance
Gesamtindex von Ende Marz bis Ende Juli um
13%. Er lag damit um 21% hoéher als zu Beginn
des Jahres.

Die Emission von Obligationen und Aktien am
schweizerischen Kapitalmarkt erreichte im zwei-
ten Quartal insgesamt 13,5 Mrd. Franken und lag
damit knapp 40% Uber dem Ergebnis vor Jahres-
frist. Der starke Anstieg war auf die erneut kréftige
Zunahme der Emissionen ausléndischer Obliga-
tionenanleihen in der Schweiz zurlickzufiihren.
Die Neubeanspruchung des Kapitalmarktes
durch inlandische Emittenten ging dagegen um
zwei Flnftel auf 3,6 Mrd. Franken zurilick. Nach
Abzug der Rlckzahiungen von 4,4 Mrd. Franken
ergab sich im Inlandbereich eine Nettoentlastung
des Kapitalmarktes von 0,8 Mrd. Franken, vergli-
chen mit einer Nettobeanspruchung von 4,2 Mrd.
Franken vor Jahresfrist.

Kapitalexport
Im zweiten Quartal erhéhte sich am schweizeri-

schen Kapitalmarkt das Anieihens- und Kreditvo-
lumen an auslédndische Schuldner stark. Der be-
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Tabelle 8: Bewilligungspflichtiger Kapitalexport (in Mio. Franken)

Anleihen?t Finanzkredite Exportkredite Total
1989 31281,0 10154,1 517,8 419529
1990 32173,7 10524,6 936,3 43 634,6
1991 30115,9 11515,7 829,5 424611
1992 27 697,0 8820,7 975,3 37 493,0
1992 1.Q 6904,7 2363,8 86,2 9354,7
2.Q 27411 27716 503,5 6016,2
3.Q 7518,0 1450,3 279.8 9248,1
4.Q 10533,3 2235,0 105,7 12874,0
1993 1.Q 7614,8 1360,6 175,0 9150,4
2.Q. 11828,0 3158,9 470,9 15457,8

1 inklusive Fremd- und Doppelwahrungsanlethen und Notes

willigungspflichtige Kapitalexport lag mit 15,5
Mrd. Franken um 157 % (ber dem entsprechenden
Vorjahresergebnis. Dies war der hdchste Betrag
seit dem ersten Quartal 1988, als 16,6 Mrd. Fran-
ken flr den Kapitalexport bewilligt worden waren.
Am stérksten erhdhten sich die Anleihen, die in-
nert Jahresfrist von 2,7 Mrd. auf 11,8 Mrd. Franken
stiegen. Dagegen nahmen die Kredite nur um
11% zu.

Die Emission von gewdhnlichen (straight) Anlei-
hen war beinahe viermal grésser als im zweiten
Quartal 1992, und diejenige von eigenkapitalbe-
zogenen Anleihen rund dreimal grésser als vor
Jahresfrist. Das inzwischen erreichte tiefe Zins-
niveau flir langfristige Anleihen brachte vor allem
offentliche Schuldner aus Europa an den schwei-
zerischen Kapitalmarkt. Erwartungen auf weitere
Zinssenkungen sowie der starke Franken erhdh-
tenvorallemim Junidie Nachfrage nach Anleihen.
Der Anteil gewShnlicher Anleihen betrug im zwei-
ten Quartal 68%, gegeniiber 64% vor Jahresfrist.
Der Anteil der Privatplazierungen verringerte sich
von 73% auf 59%.

Die Schuldner aus EFTA-Staaten und aus Japan
vergrosserten ihren Anteil am bewilligungspflich-
tigen Kapitalexport gegeniiber dem Vorjahres-
quartal markant von 3% auf 21% bzw. von 9% auf
23%. Der Kapitalexport in die afrikanischen und
osteuropéischen Staaten blieb nahezu stabil,
wahrend der Anteil der ibrigen Staaten sich ver-
ringerte. Die internationalen Entwicklungsorgani-
sationen traten im zweiten Quartal am schweize-
rischen Kapitalmarkt nicht auf.
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Bankbilanzen und Kredite

Die Entwicklung der Bankbilanzen steht nach wie
vor im Zeichen der schwachen Konjunktur. Das
Bilanzsummentotal lag am Ende der ersten Jah-
reshalfte 1993 zwar um 5% Uber dem entspre-
chenden Vorjahreswert; werden die auf Dollar
lautenden Bilanzpositionen zum Wechselkurs von
Ende Juni 1992 bewertet, betrug die Wachstums-
rate indessen nur 3,5%.

Die geringe Kreditnachfrage fihrte dazu, dass die
Banken ihre wahrend der Hochkonjunktur abge-
bauten Finanzanlagen kraftig aufstockten - im
Vorjahresvergleich per Ende Juni 1993 um 15%
und allein im Monat Mai (saisonbereinigt) um 7%.
Der Ausbau der Finanzanlagen betraf nicht alle
Positionen: Die Wechsel und Geldmarktpapiere
verharrten ungefahr aufihrem Vorjahresstand. Die
Banken wiesen per Ende Juni 1993 indessen we-
sentlich hdhere Wertschriftenbestande aus als
ein Jahr zuvor; diese nahmen im Vorjahresver-
gleich um 24% zu. Die liquiden Mittel lagen Ende
Juni 4% unter dem Wert, den sie Ende Juni 1992
aufgewiesen hatten, wahrend die auf Franken lau-
tenden liquiden Mittel leicht erhéht wurden. Die
gesetzlichgeforderte Kassenliquiditat blieb in der
Unterlegungsperiode vom 20. Mai bis zum 19. Juni
unverandert. Insgesamt, d.h. in bezug auf alle
meldepflichtigen Banken, betrug der Deckungs-
grad 125%. Der negative Interbankensaldo, die
Differenz zwischen Bankendebitoren und -kredi-
toren, erhéhte sich noch einmal leicht; dies bedeu-
tet, dass sich die Banken auf dem auslandischen
Interbankenmarkt zusétzlich verschuldeten.
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Die Kreditvergabe zwischen Ende Juni 1992 und
Juni 1993 war schwach; der Bestand erhdhte sich
insgesamt um lediglich 2%, im Inland sogar um
nur 1%. Das etwas hohere auslandische Kredit-
wachstum ist vor allem von der Entwicklung des
Dollars gepragt. Selbst die Hypotheken lagen im
Jahresvergleich nur um 2% hoher. Die Entwick-
lung der Baukredite widerspiegelt die schwache
Baukonjunktur: Die Bewilligungen lagen Ende
Juni 1993 um 11%, die Beanspruchungen um 9%
und die offenen Limiten (die Differenz zwischen
Bewilligungen und Beanspruchungen) um 14%
tiefer als ein Jahr zuvor.

Der Zufluss an Publikumsgeldern blieb gering:
Insgesamt lag der Bestand Ende Juni 1992 um 3%
Uiber dem Vorjahreswert. Die Entwicklung der ver-
schiedenen Publikumsgelder verlief unterschied-
lich. Die Spar- und Depositenkonten wiesen um
20% hoéhere Bestande auf. Auch die Kreditoren
auf Sicht lagen Ende Juni 1993 mit einer Wachs-
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tumsrate von 23% deutlich ber dem Vorjahres-
wert. Die Kassenobligationen nahmen im Jahres-
vergleich um 10% ab, wahrend die Obligationen
um 6% zunahmen. Die gegenlaufige Entwicklung
der Spar- und Depositengelder auf der einen Seite
und der Kassenobligationenauf der anderen Seite
ist auf die geringe Differenz der Zinsen beider An-
lagekategorien zurtckzuflhren. Die Banken er-
warten einen weiteren Zinsriickgang und sind
deshalb wenig geneigt, sich durch die Ausgabe
von Kassenobligationen mittelfristig zu verschul-
den. Sie halten deshalb den Zins auf Kassenobli-
gationen relativ tief.

Bei den Banken waren Ende Juni 1993 5% weniger
Treuhandanlagen plaziert als ein Jahr zuvor. Da-
bei nahmen die inlandischen Treuhandpassiven,
die rund einen Viertel des Totals ausmachen, um
12%, die auslandischen hingegen nur um 2% ab.
Die Treuhandaktiven wurden fast vollsténdig im
Ausland angelegt.
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Situation économique et monétaire

Rapport de la Direction générale remis au Conseil de banque pour sa séance
du 17 septembre 1993*

A. Apercu
1. Etranger
Evolution de la conjoncture

Au deuxieme trimestre de 1993, la conjoncture
économique n'a guére changé dans les pays de
I'OCDE. La croissance a continué aux Etats-Unis,
alors gue la conjoncture est restée généralement
sombre en Europe et au Japon. Le Royaume-Uni,
qui a retrouvé le chemin de la croissance depuis
le début de I'année, constitue une exception. La
demande — tant intérieure qu’étrangére -y a sen-
siblement augmenté. Aucun signe de reprise de la
conjoncture n'est apparu dans les autres grands
pays de la Communauté européenne. Les écono-
mies frangaise et allemande ont ressenti avant
tout les effets du fort recul de la demande étran-
gére, recul qui est dd en partie a la revalorisation
de leur monnaie. En ltalie, la demande intérieure a
nettement fléchi. La faiblesse de la conjoncture a
été tenace au Japon également. La consomma-
tion privée et les investissements y sont de-
meurés faibles; en outre, les exportations n'ont
plus guére engendré d’'impulsions.

Au milieu de 'année, I'OCDE a une nouvelle fois
révisé a la baisse ses prévisions de croissance
pour 1993. Depuis, elle table sur une progression
moyenne de 1,2% du produit national brut réel
des Etats membres; en décembre 1992, elle s’at-
tendait encore a une expansion de 1,9%.

* Lerapport, achevé a la mi-ao(t, se fonde principalement sur
des informations publiées entre les mois de mai et de julllet
1993. Les comparaisons d’untrimestrea {’autre reposent sur
des données corrigées des variations saisonniéres. Les don-
nées les plus récentes sur le commerce extérieur de I'Alle-
magne, de la France, de I'ltalie et du Royaume-Uni portent
sur le premier trimestre de 1993, les fondements des enqua-
tes statistigues devant étre adaptés aprés la mise en place
du grand marché européen.
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Graphique 1: Production industrielle
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Aux Etats-Unis, une nouvelle progression de
’emploi a été observée avec la croissance éco-
nomique. Une légére amélioration s’est dessinée
également sur le marché du travail britannique.
Par contre, le chdmage s’est encore aggravé
dans la plupart des autres pays de la Commu-
nauté européenne—en particulier en Allemagne, en
ltalie et en France — mais aussi au Japon. Le taux
moyen de chdmage des pays de [a Communauté
européenne s'est accru, passant de 10,3% en
mars a 10,5% en juin; enl’espace d’'une année, il a
ainsi augmenté d’un point environ.

Les taux de renchérissement, bas dans maints
pays, apportent une fois encore la seule lueur
dans ce tableau plutét sombre. En moyenne des
pays de I'OCDE (sans la Turquie), le taux annuel
de renchérissement s’inscrivait & 2,9% en juillet;
il était ainsi a son niveau du mois de mars. Le
Japon, le Royaume-Uni et la France avaient un
renchérissement particuliérement faible, alors
que les autres grands pays industrialisés, notam-
ment ['Allemagne et I'ltalie, enregistraient des
taux supérieurs a la moyenne de I'OCDE.
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Politique économique

Entre avril et juillet, les autorités monétaires
américaines et japonaises n’ont pas modifié leur
politique. En revanche, un assouplissement de la
politiqgue monétaire a été observé dans la plupart
des grands pays de la Communauté européenne,
étant donné leur situation économique défavora-
ble. Ainsi, la Banque de France a profité du re-
dressement du franc au sein du Systéme moné-
taire européen (SME) pour abaisser les taux d'in-
térét. La Banque fédérale d’ Allemagne ayant con-
tinué a réduire trés lentement ses taux, I’écart en-
tre les taux frangais et allemands a sensiblement
diminué. Comme les marchés s’attendaient a de
nouvelles baisses des taux frangais, des anticipa-
tions a la dépréciation du franc sont apparues en
juillet. Le franc frangais et plusieurs autres mon-
naies ont alors subi des pressions de plus en plus
fortes. Des hausses de taux d'intérét et les inter-
ventions massives des banques centrales ne par-
venant pas a rétablir le calme sur les marchés
des changes, les ministres des finances de la
Communauté ont décidé, le 1er aolt, de porter de
+2,25% (+6% pour les monnaies bénéficiant de
la marge élargie) a +15% la marge autorisée de
fluctuation des monnaies participant au méca-
nisme de change du SME. Les Pays-Bas ont con-
servé I'ancienne marge de £2,25% entre le florin
et le mark allemand. L'élargissement de la bande
de fluctuation des monnaies a accru sensible-
ment la marge de manceuvre des pays du SME en
matiére de politique monétaire. Pour ne pas
ébranler la confiance des marchés dans leur
monnaie, les banques centrales n’ont toutefois
utilisé qu'avec une grande circonspection cette
marge pour un repli des taux d’intérét.

Les autorités monétaires italiennes ont assoupli
leur politique, au deuxiéme trimestre, aprés un
raffermissement de la lire. Pour sa part, la Banque
d’Angleterre n’a pas modifié ses taux d’interven-
tion. Depuis le mois de septembre 1992, le
Royaume-Uni et I'ltalie ne participent plus au
mécanisme de change du SME.

Aux Etats-Unis, le Congrés a approuvé, au début
d’ao(t, un plan financier & moyen terme pour ré-
duire les déficits publics. Ce plan, qui devrait per-
mettre de ramener d’environ 5% aujourd’hul &
2,2% en 1998 la part du déficit budgétaire au pro-
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duit intérieur brut, met I’accent sur des hausses
d’imp6ts. Du coté des dépenses, des économies
sont prévues principalement dans le domaine mi-
litaire et dans celui de la santé. Au Japon, les vas-
tes programmes adoptés en vue de relancer la
conjoncture ne sont appliqués qu’avec lenteur
étant donné la détérioration des finances publi-
ques. Selon des estimations de I'OCDE, la part
des déficits publics au produit intérieur brut aug-
mentera, en 1993, & 6% environ dans les Etats eu-
ropéens qui sont membres de la zone. Elle attein-
dra ainsi a peu prés le triple du taux observé en
1989, année ol le cycle conjoncturel actuel avait
franchi son point culminant. Une grande partie de
cette dégradation est due & I'évolution de la con-
joncture, mais la situation varie fortement d’un
pays & lautre. L’'OCDE escompte que ce déficit
reculera quelgue peu en 1994, grace a la reprise
économique attendue.

Marchés des changes

Sur les marchés des changes, les turbulences qui
ont secoué le SME et la poursuite de la revalorisa-
tion du yen ont constitué les événements les plus
marquants de la période couvrant les mois de mai
aaolt. Aprés I’élargissement, au début d'ao(it, de
la marge de fluctuation des monnaies du SME,

Graphique 2: Cours du dollar en termes de
quelques autres monnaies
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plusieurs d’entre elles ont cédé du terrain et se
sont écartées des cours-pivots. Jusqu’a la mi-
ao(t, la couronne danoise a perdu 5%, le franc
frangais, 4%, et le franc belge, 3%. La peseta es-
pagnole et ’escudo portugais, qui avaient été dé-
valués de 8% et 6,5% au milieu de mai, ontencore
faibli de 8% et 6%. Le mark allemand et le florin
néerlandais se sont en revanche légérement raf-
fermis.

Leyen a atteint de nouveaux sommets par rapport
atoutes les monnaies. En données pondérées par
le commerce extérieur, il s’est revalorisé de 25%
depuis le début de I'année. Aprés avoir traversé
une phase de faiblesse en avril et en mai, le doliar
des Etats-Unis s’est redressé en juin. Les turbu-
lences au sein du SME et la perspective d’une
hausse des taux d’intérét américains ont soutenu
les cours du dollar. Entre le début de mai et la mi-
ao(t, celui-ci a gagné quelgue 8% face aux mon-
naies européennes.

Hors du mécanisme de change du SME, la lire
italienne s'est redressée par rapport au mark
allemand, tandis que la livre sterling est restée
quasiment inchangée.

Intégration européenne

Le 18 mai, lors d’un second référendum, les
Danois ont approuvé le traité de Maastricht aux
conditions spéciales que le Conseil européen
d’Edimbourg a consenties a leur pays. Ces dé-
rogations permettront au Danemark de rester
notamment a I’écart de I'union monétaire. Au
Royaume-Uni, la Chambre des lords a acceptéen
juillet, aprés la Chambre des communes, la ratifi-
cation du traité de Maastricht. Le processus de
ratification n’est toutefois pas encore achevé en
Allemagne. En effet, le Tribunal constitutionnel fé-
déral de Karlsruhe doit encore se prononcer sur
plusieurs recours qui mettent en doute la consti-
tutionnalité du traité.

Malgré le retard pris par la ratification du traité de
Maastricht, la Communauté européenne a pour-
suivi, au deuxiéme trimestre, les préparatifs en
vue des deuxiéme et troisiéme étapes de I'union
monétaire. L’entrée dans la deuxiéme phase doit
se faire au ler janvier 1994 déja. D’ici |3, il s’agira
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de régler les modalités de I'interdiction, pour les
banques centrales, de financer les déficits
publics et de créer I'Institut monétaire européen.
En prévision de la troisiéme étape, il faudra en-
suite définir la stratégie qui devra étre suivie par la
politigue monétaire unique et harmoniser les ins-
truments de cette politique.

Coopération monétaire internationale

En juin, la Russie a regu une premiére tranche de
1,1 milliard de DTS du crédit que le Fonds moné-
taire international (FMI) lui a ouvert au titre de la
facilité pour la transformation systémique (FTS).
Le crédit entre dans I'aide de 43 milliards de dol-
lars que le Groupe des Sept a décidé de mettre a
la disposition de ce pays, en avril dernier. Lors de
sa réunion de juin, le Groupe des Sept a décidé
également de mettre sur pied, en faveur de la
Russie, un fonds de privatisation de 3 milliards de
dollars. Une partie de cette somme devrait toute-
fois étre imputée au paquet susmentionné; le
fonds de privatisation ne représente donc pas
intégralement une aide supplémentaire.

Enjuillet, le FMI a accordé des crédits au Kazakh-
stan et au Bélarus. Ces crédits, qui portent sur
61,8 millions et 70,1 millions de DTS, entrent dans
la FTS. Ainsi, apres la Russie et le Kirghizistan,
deux autres républiques de la CEl ont bénéficié de
ce nouveau mécanisme de financement. A fin
juillet, la Slovaquie a elle aussl obtenu un crédit de
64,4 millions de DTS au titre de la FTS. Ce pays
souffre toujours profondément des suites de sa
séparation d’avec la République tcheque. Cette
derniére a renoncé a recevoir la deuxiéme tran-
che du crédit stand-by du FMI, étant donné que
ses réserves monétaires se sont remises a aug-
menter. Enfin, le FMI a consenti & I’Albanie, en
juillet, un prét de 42,6 millions de DTS autitre dela
facilité d’ajustement structurel renforcée (FASR).

En juin, le Conseil fédéral a décidé d’octroyer,
dans le cadre du Groupe des Vingt-Quatre, un
crédit d’aide & la balance des paiements ala Rou-
manie. Ce prét a moyen terme, de 10,5 millions de
francs, est rémunéré aux conditions du marché et
repose sur |'arrété fédéral sur la participation de
la Suisse & des mesures monétaires internationa-
les. [l est assorti d’'une garantie de la Confédéra-
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tion, les fonds étant mis a disposition par 1a Ban-
que nationale.

2. Suisse

En Suisse, des signes de stabilisation de la con-
joncture sont apparus au deuxiéme trimestre.
D’un trimestre a I'autre, le produit intérieur brut
réel n’a presque plus diminué. Par rapport a la
période correspondante de I'année précédente, il
areculé de 1,2%, contre 1,1% au premier trimes-
tre. Les composantes de la demande n'ont pas
évolué de maniére homogéne. D’un trimestre a
I'autre, la consommation privée et les exporta-
tions ont stagné, alors que les investissements
ont continué a régresser, mais a un rythnme plus
lent. Selon I'enquéte du Centre de recherches
conjoncturelles de 'EPFZ, le taux d’utilisation
des capacités de production a cessé de décliner
dans l'industrie.

L'emploi a encore reculé, & la fois dans I'industrie,
la construction et les services. En données cor-
rigées des variations saisonniéres, le nombre des
chémeurs a augmenté a 158 000, au deuxiéme
trimestre, d’ol un taux de chémage de 4,4%.

En moyenne, le taux annuel d’inflation est resté
inchangé a 3,5% au deuxiéme trimestre. Le ren-
chérissement des biens et services du pays a
continué a se replier, mais la hausse des prix
des marchandises imporiées s’est accélérée a
cause du relévement des droits de douane sur les
carburants.

La Banque nationale s’est efforcée, au deuxiéme
trimestre également, d’amener la monnaie cen-
trale dessaisonalisée sur son sentier de crois-
sance & moyen terme. D’un trimestre a I’autre, la
progression de I’agrégat a marqué un ralentisse-
ment a cause principalement des billets en circu-
lation qui n’ont que faiblement augmenté. S’ins-
crivant 2 29,4 milliards de francs, la monnaie cen-
trale était inférieure de 0,3 milliard au pronostic de
la Banque nationale. Pour le troisiéme trimestre,
I"institut d’émission a prévu le maintiende lamon-
naie centrale a 29,4 milliards de francs.

Sur le marché des euro-francs, la rémunération
des dépdbts a trois mois a diminué a 4,6% environ,
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en juillet, aprés avoir oscilié autour de 5% pen-
dant le deuxiéme trimestre. Au début de juillet
déja, la Banque nationale a ramené son taux de
I’escompte de 5% a 4,5%. Les taux a long terme
ont continué leur mouvement de repli, entre avril
et juillet, mais a une allure plus lente qu’aupara-
vant. Le rendement moyen des obligations fédé-
rales s’inscrivait a 4,5% en juillet, contre 4,7% en
mars.

Entre avril etjuin, le franc s’est revalorisé face ala
plupart des monnaies importantes. Son cours
réel, pondéré par le commerce extérieur, a lui
aussi augmenté; en I’'espace d'un an, il a enregis-
tré une hausse de 8,1%, contre 2,1% au premier
trimestre.

B. Evolution économique dans les principaux
pays industrialisés

Etats-Unis

La croissance de I'’économie américaine s'est no-
tablement accélérée au deuxiéme trimestre de
1993. Par rapport a |la période précédente, le pro-
duit intérieur brut réel a en effet augmenté de
1,8% en taux annualisé, contre 0,7% au premier
trimestre. Il dépassait ainsi de 2,9% le niveau ob-
servé un an auparavant. Dans I'ensemble cepen-
dant, la progression a été nettement plus faible au
premier semestre de 1993 que pendant la se-
conde moitié de 1992, a cause principalement du
mauvais temps et de la réduction des dépenses
d’armement au premier trimestre. Le comporte-
ment plus prudent des consommateurs en ma-
tiere de dépenses a également influé sur la con-
joncture. Aprés avoir été modeste au premier tri-
mestre, la croissance de la consommation privée
a augmenté a 3,2%. Les dépenses publiques ont
enregistré une légére hausse. Les investisse-
ments des entreprises se sont de nouveau accrus
vigoureusement (14,4%), mais la construction de
logements a reculé. Les stocks n’ont pas été rele-
vés autant qu’au premier trimestre, la production
ayant augmenté moins fortement que la demande
finale. Les exportations, qui ont progressé de
pres de 5%, ont elles aussi contribué a la crois-
sance économique. Quant aux importations, elles
ont marqué une expansion de 13,1%.
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Graphique 3: Etats-Unis
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Au deuxiéme trimestre, la production industrielle
s’est maintenue au niveau du trimestre précé-
dent, mais a augmenté de 3,4% par rapport a la
période correspondante de 1992. Dans I'indus-
trie, le taux d'utilisation des capacités de produc-
tion a stagné a 81,4%. Le nombre des personnes
occupées s'est accru de 172000 par mois, en
moyenne, entre avril et juin. Il était supérieur
de 1,5% a son niveau de la période correspon-
dante de 1992. Le taux de chdmage est resté
inchangé a 7%.

Selon plusieurs indicateurs, la demande inté-
rieure devrait continuer a se raffermir au second
semestre. Les demandes de nouvelles hypothé-
ques ont été trés nombreuses au premier semes-
tre, et I'endettement des ménages a augmenté
pour la premiére fois depuis des années. Outre ia
construction de logements, 'industrie automo-
bile devrait bénéficier de nouvelles impulsions.
Cette branche profite notamment de la fermeté
du yen, qui diminue sensiblement la capacité
concurrentielle des constructeurs japonais. La
demande étrangére devrait toutefois marquer un
tassement, étant donné la faiblesse de la con-
joncture en Europe et au Japon.

Du premier au deuxiéme trimestre, le renchéris-
sement a diminué, passant de 3,2% a 3,1%. Abs-
traction faite des produits alimentaires et de
I’énergie, le rythme de la hausse des prix a fléchi
de 3,5% a 3,4%. L'augmentation des prix des
matiéres premiéres annonce toutefois que la pé-
riode de repli du renchérissement pourrait tou-
cher a sa fin.

Le solde passif de la balance commerciale amé-
ricaine atteignait 34,4 milliards de dollars au deu-
xiéme trimestre, contre 29,3 milliards le trimestre
précédent. L’augmentation que les importations
ont enregistrée dufait de laconjoncture et la stag-
nation des exportations en termes nominaux ex-
pliquent I’expansion du déficit.

Au début du mois d’ao(it, le Congrés a approuvé
le compromis, négocié par une.commission de
conciliation, sur la politique budgétaire & moyen
terme. Dans les grandes lignes, ce compromis
suit le plan budgétaire proposé par le président
Clinton pour les années 1994 a 1998. Comme
prévu, les déficits seront réduits de 500 milliards
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de dollars, moitié par des hausses d’'impéts,
moitié par des coupes dans les dépenses. Du
coté des recettes, les taux d’imposition frappant
les revenus supérieurs & 200000 dollars seront
relevés; cette mesure touchera environ 1,5% des
contribuables. En outre, 80% (au lieu de 50%
aujourd’hui) du montant des retraites versées aux
rentiers disposant d'un revenu supérieur a 34 000
dollars seront imposables. Pour les entreprises,
les taux d’imposition n’augmenteront pas autant
que cela avait été prévu initialement; en contre-
partie, les allégements fiscaux sur les investis-
sements et les dépenses de recherche ont été
réduits. La taxe sur I'énergie, proposée initiale-
ment, a été remplacée par une modeste aug-
mentation de la taxe sur I’essence, qui ne
contribuera que faiblement & Paccroissement
des rentrées fiscales. Dans le domaine des
dépenses, les compressions porteront principa-
lement sur le budget de [a défense et les contri-
butions versées a I'assurance maladie «Medi-
care». Des économies pourront également étre
réalisées grace a la réduction de la charge de la
dette.

Au deuxieme trimestre, les autorités monétaires
américaines ont maintenu a 3% le taux des fonds
fédéraux. Sur Peuro-marché, la rémunération des
dépdts a trois mois en dollars est restée légére-
ment supérieure & 3%. Enrevanche, le rendement
des obligations émises a dix ans par |'Etat a perdu
1,1 point, entre avril et le début de septembre,
pour s’inscrire & 5,5%, soit & un niveau qui n’avait
plus été observé depuis des décennies.

La masse monétaire M, a continué a augmenter
fortement au deuxiéme trimestre. Elle dépassait
de prés de 12% son niveau de la période corres-
pondante de 1992. Comme précédemment, M, et
Ms ont évolué Iégérement au-dessous de leur cor-
ridor. L’agrégat M., pour lequel un corridor de 12
5% a été fixé, a progressé de 0,9%. M3 a diminué
de 0,4%, alors que la Réserve fédérale avalt
choisi une fourchette de 0 a 4%. Lors de son
compte rendu semestriel devant le Congres, le
président de la Réserve Fédérale a cependant re-
lativisé |la portée de M,. En effet, depuis quelque
temps, seul un faible lien peut étre observé entre
cet agrégat et d'autres données économiques,
en particulier les taux d’intérét a court terme et
I’évolution des revenus.
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Japon

La conjoncture a continué a se détériorer au
Japon. D’un trimestre a I'autre, la croissance du
produit national brut réel s’est accélérée, passant
a0,6% au premier trimestre. Mais, comparé & son
niveau des trois premiers mois de 1992, le produit
national brut réel a stagné. Les chiffres du premier
trimestre donnent une image trop favorable de la
situation économique du pays. Pour éviter d’avolr
a présenter des résultats trop décevants au prin-
temps, a la cloture de I'exercice, de nombreuses
entreprises se sont efforcées d’accroiire leur
chiffre d’affaires en accordant des rabais. La con-
sommation privée a ainsi regu des impulsions
passagéres. Les exportations ont une nouvelle
fois progressé sensiblement, mais les investisse-
ments des entreprises ont encore fléchi, tout
comme I'activité dans la construction de loge-
ments.

La croissance économique a marqué un nouveau
ralentissement au deuxiéme trimestre. La pro-
duction industrielle était inférieure de 4,5% a son
niveau de la période correspondante de 1992. Le
taux d’utilisation des capacités de production a
passé de 74,1% au premier trimestre a 73% au
deuxiéme. Les ventes de véhicules et le chiffre
d’affaires du commerce de détail ont diminué no-
tablement. Les entrées de commandes de biens
d’équipement ont chuté de 17% en comparaison
annuelle. En dépit des taux d’intérét trés bas, au-
cun signe de reprise n'a été perceptible dans la
construction de logements; le nombre des cons-
tructions mises en chantier est resté a son faible
niveau de la période correspondante de I’année
précédente. Enoutre, le raffermissementduyena
détérioré la position concurrencielle du Japon
vis-a-vis des Etats-Unis et de I'Europe. Dans
I'ensemble, les exportations ont régressé, en
valeur, par rapport au premier trimestre. Seules
les dépenses publiques ont encore stimulé la
conjoncture.

Mesuré a 'indice des prix a la consommation, le
taux annuel de renchérissement s’est replié, pas-
sant de 1,3% au premier trimestre a 0,9% le tri-
mestre suivant. Ce ralentissement est imputable
principalement & la revalorisation duyen qui a fait
baisser les prix des biens importés.
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Graphique 4: Japon
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Le taux de chémage a légérement augmenté. Il
s’inscrivait & 2,5% en juin, contre 2,3% en mars.
Lerapport entrele nombre des places vacantes et
celui des demandeurs d’emploi a diminué forte-
ment.

La tendance a 'accroissement que marque I'ex-
cédent de la balance japonaise des transactions
courantes depuis 1990 a continué au premier se-
mestre de 1993. Le solde actif atteignait 35 mil-
liards de dollars au deuxiéme trimestre, contre
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35,5 milliards la période précédente. Exprimées
en dollars, les exportations ont encore progressé,
mais les importations ont stagné.

L'affaiblissement de ia conjoncture a influé sensi-
blement, au Japon aussi, sur les finances publi-
ques. La diminution des bénéfices des entrepri-
ses et des transactions immobiliéres a entrainé
unfort recul des recettes, au moment ou les plans
de relance économique gonflaient les dépenses
publiques. Selon les derniéres estimations de
I’OCDE, le déficit budgétaire de toutes les collec-
tivités publiques (sans les assurances sociales)
devrait atteindre environ 3,3% du produit national
brut en 1993. Les comptes de I'Etat étaient
approximativement équilibrés jusqu’en 1991.

La politique monétaire nippone est restée in-
changée au deuxiéme trimestre. La Banque du
Japon a maintenu autour de 3,2% le taux de I’ar-
gent au jour le jour. Etant donné la faiblesse per-
sistante de la conjoncture et la fermeté du yen, le
marché a commencé a tabler sur un nouvel as-
souplissement de la politique monétaire. Entre
mai et fin ao(t, la rémunération des certificats de
dépdts a trois mois a diminué de 3,4% 2 2,9%, et
le rendement des obligations émises adix ans par
PEtat, de 4,7% a 4,2%. La masse monétaire
My+CD dépassait de 1,1% son niveau du deu-
xiéme trimestre de 1992. La Banque du Japon a
fixé entre 1et 2% sa projection pour la croissance
de cet agrégat au troisiéme trimestre.

Allemagne

Dans les anciens Lander, la récession s’est ac-
centuée au début de I'année. Le produit intérieur
brut réel a diminué de 1,4% du quatriéme trimes-
tre de 1992 aux trois premiers mois de 1993. Apres
cette baisse, la quatriéme consécutive, il était in-
férieur de 2,8% & son niveau du premier trimestre
de 1992. Par rapport aux trois derniers mois de
1992, les investissements en constructions ont
progressé de 4,2%, grace en partie a des mesu-
res de soutien prises par les pouvoirs publics;
mais les autres composantes de la demande in-
térieure ont fléchi. La consommation privée a ré-
gressé de 1,1%, et la consommation publique, de
1,3%; toutes deux avaient encore augmenté au
quatrieme trimestre de 1992. Les investissements
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Graphique 5: Allemagne
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en biens d’équipement, en repli depuis un an, ont
reculé de pres de 5%, et les exportations, de 3%.

Les indicateurs disponibles incitent a penser que
I’économie a stagné a un bas niveau au deuxiéme
trimestre. Selon de premiéres estimations, le pro-
duit intérieur brut réel a progressé de 0,5% d’un
trimestre a 'autre. La production de I'industrie
manufacturiére a légérement faibli; en comparai-
son annuelle, elle a chuté de 9%. Dans 'ensem-
ble, les entrées de commandes ont a peine dé-
passé leur niveau du premier trimestre; les com-
mandes de la clientéle allemande ont été un peu
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moins nombreuses, mais les ordres en prove-
nance de I’étranger ont augmenté. Le commerce
de détail n’a donné aucun signe d'amélioration.
Les ventes de véhicules, en particulier, ont dimi-
nué par rapport au deuxiéme trimestre de ’année
précédente.

Le nombre des personnes occupées a continué
a se replier en Allemagne occidentale. En
moyenne, le taux de chémage atteignait 8,1% au
deuxiéme trimestre, contre 7,6% le trimestre pré-
cédent. Les négociations salariales de cette
année ont abouti & des augmentations de 3 2 4%
en moyenne. Ces hausses sont sensiblement in-
férieures a ce qui avait été décidé I’'année précé-
dente. L'évolution plus modérée des salaires
s'explique notamment par la détérioration de la
situation sur le marché du travail. Compte tenu
des mesures de rationalisation prises par les en-
treprises, ces hausses devraient conduire a une
stabilisation des colts unitaires du travail.

Mesuré a I'indice des prix a la consommation, le
renchérissement est resté élevé au deuxiéme tri-
mestre. Son taux annuel s’inscrivait a 4,2% en
moyenne, contre 4,3% le trimestre précédent. En
juillet, il a augmenté, repassant a 4,3%. Les prix
des services, en particulier les loyers, ont subi les
hausses les plus fortes. En revanche, les prix a la
production ont stagné au deuxieme trimestre.

Dans les nouveaux Lander, la production de I'in-
dustrie manufacturiere a reculé quelque peu au
premier trimestre, aprés avoir stagné la période
précédente. Par rapport aux trois premiers mois
de 1992, la production de biens d’équipement est
restée inchangée, mais celle de biens de con-
sommation a progressé a un rythme plus vigou-
reux qu’au trimestre précédent. Par contre, la
production a reculé dans I'industrie alimentaire et
dans celle des produits de base. Les entrées de
commandes dans I'industrie ont stagné a leur
niveau de |'année précédente. Les commandes
passées par laclientéle étrangére ont de nouveau
diminué, alors que celles qui proviennent de rési-
dents se sont accrues moins nettement qu'au
derniertrimestre de 1992. Dans la construction, la
production et les commandes ont une fois encore
enregistré des taux d’expansion a deux chiffres,
mais un peu inférieurs a ceux de la période pré-
cédente.
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Les suppressions d'emplois ont continué dans les
nouveaux Lander. Comme de nombreux Alle-
mands de I'Est travaillent dans la partie occiden-
tale, sont devenus indépendants ou ont quitté la
vie active, le taux de chdmage — tel qu'il ressort
des statistiques — a toutefois diminué, passant de
16,1% au.premier trimestre & 15,2% le trimestre
suivant. En mai, les négociations salariales dans
les nouveaux Lander ont été marquées par des
gréves visant & obtenir rapidement I'égalisation
du niveau des salaires entre I’Est et I'Ouest,
égalisation.qui avait été prévue dans les accords
conclus précédemment entre employeurs
et syndicats. Ce conflit s'est achevé par
des compromis qui portent notamment sur
un étalement de I'adaptation des salaires de
I’Est.

Au deuxiéme trimestre, le taux annuel de renché-
rissement est resté a prés de 9% en Allemagne
orientale. L’inflation est due, pour moitié environ,
a la hausse des prix des services, en particulier
des loyers. Le raffermissement de la demande
ainsi que les vastes programmes de rénovation et
de construction de logements dans les nouveaux
Lander expliquent I'évolution des loyers.

Selon des données provisoires, les exportations
de ’ensemble de I'Allemagne étaient inférieures
de 6,6%, en valeur, a leur niveau des trois mois
précédents. Du cété des importations, le recul a
atteint 8%. L'excédent de la balance commer-
ciale a passé de 6,7 milliards a 8,5 milliards de
marks. Quant au déficit de la balance courante,
il a diminué de 13,3 milliards a 11,8 milliards
de marks.

A la mi-juillet, le gouvernement allemand a pré-
senté le projet de budget pour 1994. Le déficit, qui
est d’environ 68 milliards de marks, ne doit pas
dépasser celui qui avait été prévu pour 1993. Des
compressions de dépenses, pour quelque 22 mil-
liards de marks, et un relévement des taxes sur
les huiles minérales sont envisagés pour attein-
dre cet objectif. La réduction des dépenses tou-
che principalement plusieurs prestations socia-
les ainsi que les traitements des fonctionnaires.
Selondes estimations de la Banque fédérale d’Al-
lemagne, le déficit total du secteur public {y com-
pris la Treuhandanstalt, les chemins de fer et la
poste) devrait s’élever a prés de 230 milliards de
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marks en 1993 (180 milliards I'année précédente),
soit a environ 7,5% (6%) du produit national brut.

La Banque fédérale d’Allemagne a continué & as-
souplir par petites étapes sa politique monétaire.
Entre fin mars et fin juin, elle a ramené de 8,3% a
7,6% le taux appliqué aux prises en pension de ti-
tres. Elle a également adapté, a plusieurs repri-
ses, ses taux directeurs. Les 23 avril et 2 juillet,
elle a réduit de trois quarts de point au total tant
son taux de I’escompte que son taux lombard. Le
30 juillet, elle a abaissé le taux lombard de 8,25%
a7,75%, mais maintenu le taux de I'escompte &
6,75%. Au début du mois d’ao(t, le taux appliqué
aux prises en pension de titres était Iégerement
inférieur au taux de I'escompte. Aprés |’élargisse-
ment des marges de fluctuation, au début du mois
d’aolit, le mark s’est revalorisé quelque peu au
sein du Systéme monétaire européen. Le rende-
ment des obligations a long terme a fléchi Iégere-
ment. Sa moyenne s'inscrivait a 6,5% en juillet,
contre 6,6% en avril.

Le 10 septembre, les autorités monétaires alle-
mandes ont de nouveau adapté leurs taux direc-
teurs. Ellesontréduit de 6,75% 46,25% le taux de
I’escompte et de 7,75% a 7,25% le taux lombard.
Le taux appliqué aux prises en pension de titres
est resté toutefois inchangé & 6,7%.

Apreés avoir stagné durant les trois premiers mois
de I'année, la masse monétaire Ma s'est accrue
en moyenne de 7%, en taux annualisé, au deu-
xiéme trimestre. Sa progression était donc supé-
rieure au corridor de 4,5 4 6,5% qui a été choisi
comme objectif. Le numéraire encirculation etles
dépdts & trés court terme ont enregistré des ex-
pansions particuliérement fortes.

France

En France, I'activité économique a continué de
faiblir au premier trimestre de 1993. Selon de pre-
mieres estimations, le produit intérieur brut réel a
fléchi de 0,5% par rapport aux trois mois précé-
dents, aprés une baisse de 0,3% au quatrieme tri-
mestrede 1992. En comparaison annuelle, sonre-
cul a été de 0,7%. Le refroidissement conjonctu-
rel a touché toutes les composantes de la de-
mande, a I’exception de la consommation publi-
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que qui a augmenté quelque peu. La consomma-
tion privée a régressé de 0,6% par rapport au
quatriemetrimestre de 1992. Lesinvestissements
ont diminué de 2,2%, s'inscrivant ainsi 4,4% au-
dessous du niveau enregistré un an auparavant.
D’un trimestre a I'autre, tant les exportations que
les importations ont baissé de plus de 8%. Les
exportations ont subl les effets de la faiblesse de
la conjoncture chez d’importants partenaires
commerciaux de Ia France et de la revalorisation
du franc vis-a-vis de [a lire, de la peseta et de la
livre sterling.
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Au deuxiéme trimestre, la production de I'indus-
trie manufacturiére s'est établie |égérement au-
dessous du bas niveau de la période précédente.
Elle a ainsi reculé de 6,1% en I'espace d’une
année. Apres avoir chuté au premier trimestre, le
chiffre d’affaires a stagné dans le domaine des
produits industriels. Les ventes de voitures ont
toutefois continué leur mouvement de repli. Selon
les derniéres enquétes, les stocks ont été jugés
trop élevés et les entrées de commandes trés
faibles. Les perspectives de production se sont
détériorées pour les prochains mois, tombant
a leur niveau le plus bas depuis la récession de
1975.

La situation s’est aggravée, au deuxiéme trimes-
tre, surlemarché dutravail. L’'emploi a reculé plus
fortement, et le taux de chémage a passé de 11%
a11,5%. Début juillet, le gouvernement a pris des
mesures en vue d'alléger les charges sociales
des entreprises et de créer des places d’appren-
tissage. Mesuré a I’indice des prix a la consom-
mation, le renchérissement annuel moyen a dimi-
nué de 2,1% au premier trimestre 4 2% le trimes-
tre suivant.

L’affaiblissement de la conjoncture a influé sensi-
blement sur le commerce extérieur francais. En
termes nominaux et selon des données provisoi-
res portant sur le premier trimestre, les exporta-
tions ont fléchi de 10,5% par rapport a la période
correspondante de 1992. Quant aux importations,
elles ont reculé de 14,3%. La balance commer-
ciale a dégagé un solde actif de 16,7 milliards de
francs frangais, et la balance des transactions
courantes, de 8,2 milliards.

Selon les estimations faites par le gouvernement
frangais au début du mois de mai, le déficit bud-
gétaire devrait s’élever, en 1993, a 330 milliards
de francs francais, soit & prés du double du mon-
tant prévu. Grace a un plan d'assainissement, le
déficit sera ramené a 317 milliards de francs
francais, ce qui correspond a 4,5% du produit in-
térieur brut. Ce plan comprend, pour I'essentiel,
des compressions de dépenses et des hausses
d’impots et de taxes. Afin de soutenir la conjonc-
ture, le gouvernement envisage en outre plusieurs
mesures exceptionnelles en faveur du marché du
travail et des investissements en constructions
du secteur public. I a lancé un emprunt, a fin juin,



pour financer ces mesures dont le colit est estimé
a 40 milliards de francs frangais environ. Cet em-
prunt a été souscrit plusieurs fois, puisque le
montant recueilli a atteint 110 milliards de francs
frangais. Les fonds en excédent serviront surtout
a supprimer le décalage dans e remboursement
par I'Etat de la TVA, ce qui améliorerala trésorerie
des entreprises. L'emprunt sera remboursé avec
le produit de la privatisation d’entreprises publi-
ques.

Etant donné la fermeté du franc, les autorités
monétaires frangaises ont abaissé leurs taux di-
recteurs au deuxiéme trimestre. De la mi-avril au
début de juillet, la Banque de France a ramené le
taux des appels d'offres, par petites étapes, de
9,1% & 6,75%), et le taux des prises en pension de
5a10jours, de 12% a 7,75%. Le taux des dépdts
interbancaires a trois mois a diminué a 7,1% a fin
juin. Quant au rendement des titres a long terme
émis par I'Etat, il a lui aussl reculé, s'inscrivant a
6,9% en juin.

A lami-juillet, le franc a subi des pressions si for-
tes que la Banque de France et d’autres banques
centrales ont été contraintes d’intervenir massi-
vement sur les marchés des changes. Le 23 juillet,
les autorités monétaires frangaises ont en outre
relevé le taux des prises en pension a 24 heures.
Le taux interbancaire a trois mois a augmenté a
9,7% par la suite. Au mois d’ao(t, la Banque de
France a réduit, en plusieurs petites étapes, le
taux des prises en pension & 24 heures, aprés
I’élargissement, le 1er aolit, des marges de fluc-
tuation des monnaies au sein du SME. Par cette
démarche prudente, les autorités monétaires
frangaises voulaient éviter une dévalorisation
trop forte du franc et consolider leur politique
monétaire axée sur la stabllité.

Audeuxiéme trimestre, la croissance de la masse
monétaire M; s’est ralentie, notamment parce
que les dépbts a court terme ont diminué a cause
du repli des taux d'intérét. En comparaison an-
nuelle, cet agrégat s'est accru de 3,4%. Il a donc
évolué au-dessous du corridor de croissance de
4 2 6,5%, fixé par les autorités monétaires pour
1993.

Royaume-Uni

Au premier trimestre de 1993, les signes d'un
redressement conjoncturel ont été perceptibles
au Royaume-Uni. Aprés avoir augmenté de 0,3%
pendant les trois derniers mois de 1992, |le produit
intérieur brut réel s'est accru de 0,5%. Pour la
premiére fois depuis plus de deux ans, il a pro-
gressé également en comparaison annuelle. Les
exportations, qui ont marqué une hausse de
3,3%, ont de nouveau constitué un soutien de la
conjoncture. Cette expansion est due a |’affaiblis-
sement de la livre sterling au second semestre de
1992, affaiblissement qui a renforcé la compétiti-
vité des exportateurs britanniques. La consom-
mation privée et les investissements en biens d'é-
quipement sont restés orientés a la hausse. Par
contre, la consommation publique et les inves-
tissements en constructions ont continué a
baisser.

Les indicateurs avancés montrent que la reprise
s’est poursuivie au deuxiéme trimestre. La pro-
duction de I'industrie manufacturiére a encore
augmenté quelque peu. Le chiffre d'affaires du
commerce de détail a progressé. Un accroisse-
ment particuliérement sensible de |la propension
a consommer a été constaté du c6té des ventes
de voitures. Au premier semestre de 1993, les
ventes de nouvelles voitures dépassaient en effet
de prés de 10% celles de la période correspon-
dante de 1992. La situation s’est également amsé-
liorée dans le secteur de I'immobilier qui avait été
frappé de plein fouet par la récession. Des tra-
vaux de construction ont été entrepris en plus
grand nombre au deuxiéme trimestre et, depuis le
début de 'année, les prix des immeubles ont
cessé de diminuer.

Pour la premiere fois depuis le milieu de 1990, le
chémage a reculé, passant de 10,6% a 10,4% du
premier au deuxieme trimestre. Le renchérisse-
ment annuel moyen a encore fléchi. Les prix a la
consommation ont augmenté de 1,3%, contre
1,8% au premier trimestre. L'inflation de base, qui
est corrigée des effets des taux hypothécaires, a
passé de 3,4% & 2,9%. Quant aux prix des mar-
chandises importées, qui ont enregistré une
hausse considérable du fait de I’affaiblissement
delalivre, ils n’ont pu &tre immédiatement réper-
cutés sur les consommateurs.



Graphique 7: Royaume-Uni
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Au premier trimestre, le déficit de la balance com-
merciale s’est inscrit a quelque 3,5 milliards de li-
vres, soit l[égerement au-dessous de celui de la
période précédente. Les importations et les ex-
portations ont augmenté vigoureusement en ter-
mes nominaux. Alors que la croissance des ex-
portations s’explique principalement par I'affai-
blissement de la monnaie britannique, celle des
importations refléte la hausse de la demande
intérieure. Les derniéres enquétes ont montré
que les exportateurs jugeaient les perspectives
de ventes al'étranger avec une prudence accrue.
IIs tablaient sur un raffermissement de la livre, du
fait des problémes du SME, et sur une réces-
sion durable en Europe. La balance des trans-
actions courantes s'est soldée par un déficit
légérement plus élevé, a savoir 4 milliards de
livres environ.

Les autorités monétaires britanniques n’ont plus
assoupli leur politique au deuxiéme trimestre. Le
taux d'intervention, que la Banque d’Angleterre
avait réduit de 6 points entre septembre 1992 et
janvier 1993, estresté inchangé. De méme, le taux
de base, soitle taux que les banques appliquent &
leurs débiteurs de premier ordre, a été maintenu a
6%. Entre mars et juillet, le rendement des em-
prunts a long terme émis par I'Etat a faibli de
8,3%, en moyenne, a 8%. La livre sterling, qui
avait fléchi nettement aprés sa sortie du SME,
s’est raffermie [égérement au deuxiéme trimestre
face a la plupart des monnaies.

Au deuxiéme trimestre, la base monétaire Mg a
augmenté a un rythme bien inférieur & celui du dé-
but de I’année. Elle a ainsi évolué au-dessous de
I'objectif, qui est resté fixé entre 0 et 4% pour
I’exercice 1993/94. La croissance de M,, agrégat
qui englobe notamment les dépots effectués au-
prés des banques et des caisses d’épargne-loge-
ment, a été également un peu plus soutenue
(3,6%) gu’au premier trimestre. Le taux d’expan-
sion de cet agrégat avait diminué sans disconti-
nuer d'environ 18%, au début de 1990, a un peu
plus de 3%, au début de 1993.

Italie
Au premier trimestre de 1993, la conjoncture aen-

core faibli en Italie. Le produit intérieur brut réel a

Bulletin trimestriel BNS 3/93



diminué pour la troisiéme fois consécutive. Il était
inférieur de 0,9% au niveau observé un an aupa-
ravant. La demande intérieure a fléchi de 3,3%
par rapport au dernier trimestre de 1992, et de
5,8%, en comparaison annuelle. Le repli de la
consommation privée s’est ralenti, mais la baisse
des investissements s’est accélérée d’un trimes-
tre al'autre. Ces deux postes étaient environ 10%
inférieurs a leur niveau de la période correspon-
dante de I'année précédente. A V'instar de la de-
mande intérieure, les importations ont régressé
fortement. Grace a I’affaiblissement de la lire, les
exportations ont augmenté de 6,8% par rapport
au dernier trimestre de 1992, malgré la conjonc-
ture morose a I'étranger.

La production industrielle a stagné a un bas ni-
veau au deuxieme trimestre. En comparaison an-
nuelle, elle a reculé de 2,9%. Les chiffres de la
production, tant dans I'industrie des biens d'équi-
pement que dans celle de I'automobile, ont mar-
qué un repli. Aucun indicateur important n’a an-
noncé de revirement de tendance. Les entrées de
commandes indigénes sont restées faibles, prin-
cipalement dans I'industrie des biens d’'équipe-
ment. Aprés une forte hausse durant les trois pre-
miers mois de I'année, les commandes en prove-
nance de I'étranger se sont stabilisées a un ni-
veau élevé au deuxieme trimestre. Les ventes de
voitures ont continué a reculer. Au premier se-
mestre de 1993, le nombre des nouvelles immatri-
culations a diminué de 23% par rapport a I'année
précédente. Les stocks de produits finis ont de
nouveau progressé légerement. Pour les pro-
chains mois, les perspectives de production sont
jugées nettement moins favorables qu’au début
de I'année.

Selon des données provisoires, la balance com-
merciale italienne s’'est améliorée. En comparai-
son annuelle et en termes nominaux, les exporta-
tions ont augmenté de 20% et les importations de
1% entre janvier et mai. Durant la méme période,
labalance commerciale a dégagé un excédent de
3310 milliards de lires, alors qu’un déficit de 9900
milliards avait été enregistré un an auparavant. Le
solde passif de la balance des transactions cou-
rantes n'a pas reculé d’autant, le déficit des
revenus de facteurs s’étant accru. Il s’inscrivait a
8700 milliards, contre 17240 milliards de lires
entre janvier et mai 1992.
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La situation sur le marché italien du travail s’est
encore aggravée au deuxiéme trimestre. En avril,
I'emploi était inférieur d'environ 6,2% au niveau
observé un an auparavant. Les suppressions
d’emplois ont touché non seulement I'industrie,
mais aussi, pour la premiére fois, les services. Le
taux de chémage a grimpé de 9,4% en janvier a
10,5% en avril. Au début de juillet, le gouverne-
ment, le patronat et les syndicats ont conclu un
pacte social. Apres ’abolition, en juillet 1992, de
I'adaptation automatique des salaires au renché-
rissement, une nouvelle réglementation des rap-
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ports de travail était devenue nécessaire. Cet
accord prévoit que les salaires seront adaptés
tous les deux ans au renchérissement prévu.
Dans les contrats collectifs aux niveaux régio-
naux, I’évolution des salaires dépendra de la pro-
ductivité et des bénéfices des entreprises.

Au deuxiéme trimestre, le renchérissement an-
nuel s'est inscrit a 4,1%, soit un peu au-dessous
du niveau de la période précédente. Le reléve-
ment de la taxe sur les produits pétroliers a attisé
un peu l'inflation en juin et en juillet. Comme les
marchandises importées ont renchéri fortement a
ta suite de la dépréciation de la lire, 'augmenta-
tion des prix de gros et des prix a la production
s’est de nouveau accélérée depuis le début de
I’année.

Le déficit budgétaire a atteint 66 400 milliards de
lires au premier semestre, soit un montant infé-
rieur a celui des six premiers mois de 1992. A fin
mai, le gouvernement a pris plusieurs mesures en
vue d’assainir les finances publiques. Outre le re-
lévement de la taxe sur les produits pétroliers et
destaux delataxe surla valeur ajoutée, des réduc-
tions de subventions & des autorités locales et le
gel de plusieurs dépenses ont été adoptés. Le dé-
ficit budgétaire devrait ainsi étre réduit de 12 000
milliards de lires et ramené a 154 000 milliards, ce
qui correspond & 10% du produit intérieur brut. Il
reste toutefois un peu plus élevé que le déficit de
150 000 milliards de lires inscrit au budget initial.
L’adoption de ce programmme d’économies était
la condition aremplir pourque laCE verse al'ltalie
la seconde tranche du crédit d’aide a la balance
des paiements, un crédit s'élevant a 8 milliards
d’Ecus. Pour 1994, le gouvernement italien pré-
voit des mesures d’économies supplémentaires,
afin de ramener le déficit budgétaire sous la barre
des 10% du produit intérieur brut. [l envisage de
procéder & une nouvelle augmentation des im-
péts indirects et & des coupes claires dans les dé-
penses. L'excédent du budget primaire, qui
n'englobe pas la charge des intéréts incombant
a I'Etat, augmenteralt ainsi a 1,9% du produit
intérieur brut.

La banque centrale italienne a assoupli légére-
ment sa politique monétaire au deuxiéme trimes-
tre. Cette démarche a été possible du fait du raf-
fermissement sensible de la lire depuis le début
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d’avril. Entre la mi-mai et le début de juillet, elle a
ramené progressivement le taux officiel de I’es-
compte de 11% & 9%. Parailélement, le taux des
dépdts interbancaires a trols mois a passé de
11,3% enmars & 9,5% enjuillet. Le rendement des
bons du Trésor aun an (BoT) s’est replié de 11% a
8,6%. Au deuxiéme trimestre, |’'expansion de la
masse monétaire M, a été aussi forte qu'au tri-
mestre précédent. En comparaison annuelle, cet
agrégat s’est accru de 6%. Son corridor de crois-
sance est fixé entre 5 et 7%.

C. Situation économique et monétaire de la
Suisse

1. Evolution de I’économie

Produit intérieur brut et production indus-
trielle

Le recul du produit intérieur brut s’est stabilisé au
deuxiéme trimestre de 1993. Tant la demande
intérieure que celle en provenance de I'étranger
ont contribué a cette situation. Par rapport au
deuxiéme trimestre de 1992, le produit intérieur
brut réel a diminué de 1,2% (premier trimestre:
-1,1%).

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

Saurce: Centre de recherches conjoncturelles de 'EPFZ,

test conjoncturel
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Tableaux 1.1-1.4: Indicateurs conjoncturels internationaux

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

1989 1990 1991a)  1992a) 19923 1993a)
1o trim.  2°trim.  3°trim. 4°trim.  1°"frim. 2°trim.
Etats-Unis 2,5 1,2 -0,7 2,6 1,7 2,1 2,6 3,9 3,2 2,9
Japon®) 4,7 5,6 4,1 1,5 2,1 1,6 1,1 0,6 0,0 -0,7
Allemagne occidentale 3,9 5,3 3,8 11 2,3 11 0.9 0,2 -2,8 -1,9
France 4,1 2,2 0,7 1,4 2,2 1,7 1.1 0,6 -0,7
Royaume-Uni 2,1 0,5 -2,2 -0,6 -1,2 -0,6 -0,5 -0,0 1,1
ltalie 2,9 2,2 1,3 0,9 1,8 1,4 0,8 -0,2 -0,9
Suisse 3.9 2,3 -0,1 -0,6 -0,6 -0,2 -0,6 ~11 -1,1 -1,2
a) Chiffres provisoires b) PNB
1.2 Prix a la consommation (variation en % par rapport a I’année précédente)
1989 1990 1991 1992 1993 1993
1ertrim. 2 trim. avril mal juin juillet
Etats-Unis 4,6 55 4,3 3,0 3,2 3,1 3,2 3,2 3,0 2,8
Japon 2,3 3.1 3,4 1,7 1,3 0,9 0,9 0,9 0,9 1,9
Allemagne occidentale 2,8 2,7 3,5 4,0 4,3 4,2 4,3 4,2 4,2 4,3
France 3,6 34 3,1 2,4 2,1 2,0 21 2,0 1,9 21
Royaume-Uni 7.8 9,4 5,9 3,7 1,8 1,3 1,3 1,3 1,2 1.4
Italie 6,6 6,5 6,4 5,4 4,3 4,1 4,1 4,0 4,2 4,4
Suisse 3,2 5,4 5,9 4,0 3,5 3,5 3,8 3,6 3,1 34
1.3 Chdmage (en % de la population active, variations saisonniéres déduites)
1989 1990 19913 19928 1993a) 1993a)
1o trim.  2° trim. avril mai juin juiliet
Etats-Unis 5,2 55 6,8 7,4 7.0 7,0 7,0 6,9 7,0 6,8
Japon 2,3 21 21 2,2 2,3 2,4 2,3 2,5 2,5 2,5
Allemagne occidentaleb) 7,9 71 6,3 6,7 7,6 8,1 8,0 8,1 8,2 8,3
France 9,4 9,0 9,5 10,4 11,0 11,5 11,4 11,5 11,6 1,7
Royaume-Uni® 6,3 58 8,1 9.8 10,6 10,4 10,5 10,4 10,4 10,4
Italied 12,1 11,2 11,0 11,5 9,4 10,5 10,5 - -
Suisse® 0,5 0,5 1,1 2,6 3,8 4,4 4,2 4.4 4,6 4,7
) Chiffres provisoires ) En % des salariés ¢} Sans les jeunes sortant de 'école
d) Depuis le 4@ trim. de 1992, nouvelle méthode d’enquéte; varlations saisonniéres non déduites
o) Chémeurs enregistrés, en pour-cent de la population active selon le recensement de 1990
1.4 Balance des transactions courantes
(balance des revenus; solde en milliards de dollars, données cvs)
1989 1990 1991a) 19923) 19923a) 19938
19" trim.  2¢trim.  3®trim. 4®frim. 1®"trim. 2°trim.
Etats-Unis -101,1 -90,4 -3,7 -66,4 -6,7 -18,3 -17,8 -23,7 -22,3 -26,9
Japon 57,2 35,8 72,3 117,7 27.4 28,6 28,8 33,0 36,1
Allemagne occldentale®b) 57,4 47,3 -19,9 -25,8 -6,7 -5,9 -5,3 -8,6 -7.2
France -3,8 -9.4 -6.5 3,7 -1,0 1,5 ~0,1 3,2 1,5
Royaume-Uni© -35,6 -30,2 -11,0 -20,3 -4.3 -5,4 -4,3 -6,1 -5,2
ltalie © -10,8 -14,7 -214 -25,4 -9,0 -5,4 -6,4 -4,7 -2,9
Suisse® 7,0 8,6 10,6 15,0 4,4 2,9 3,7 4,0 59 44

a) Chiffres provisoires b Depuis le 3° trim. de 1990, y compris les transactions entre les nouveaux Lander et I'étranger
°) Variations salsonniéres non déduites
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Graphique 10: Produit intérieur brut réel?
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* Variation en % par rapport & I'année précédente
Source: Office fédéral des questions conjoncturelles

Selon I'enquéte de juin menée par le centre de
recherches conjoncturelles de I'EPFZ, l'indice
composite de la marche des affaires dans I'indus-
trie s’est maintenu au trés bas niveau des mols
précédents. Les entreprises interrogées ont an-
noncé des entrées de commandes moins nom-
breuses qu'un an auparavant, mais en stagnation
de mai a juin. Alors que les commandes domesti-
ques ont diminué légérement d'un mois a I'autre,
celles qui provenaient de I'étranger ont enregis-
tré une amélioration. Les carnets de commandes
sont jugés trop bas et les stocks de produits finis,
trop hauts. En outre, la production était toujours
en repli du premier au deuxiéme trimestre, mais
moins fortement qu’au cours des mois précé-
dents. Le taux d’utilisation des capacités de pro-
duction estresté au bas niveau du premier trimes-
tre, soit 279,5%. Il en a été de méme pour la part
des heures supplémentaires a I’ensemble des
heures de travail (1%). Les participants a I'en-
quéte partent de 'idée que la demande demeu-
rera faible au troisieme trimestre et que le recul
de I’emploi se poursuivra.

Aprés avoir stagné en février et en mars, le baro-
métre des indicateurs avancés de la conjoncture
—il est établi par le Centre de recherches conjonc-
turelles de ’EPFZ - a marqué une hausse au cours
du deuxiéme trimestre. Toutefois, ce barométre a
encore évolué au-dessous de sa tendance a long
terme. Ses composantes monétaires ont contri-
bué a cette amélioration, tandis que les autres ne
se sont pas encore ranimeées.

Consommation

La consommation privée a stagné du premier au
deuxiéme trimestre. En comparaison annuelle,
elle s’est repliée de 1,2% en termes réels.

En I'espace d’'une année, le chiffre d’affaires du
commerce de détail a diminué de 2,4% entermes
réels et en données corrigées des jours ouvrables
(premier trimestre: —2,1%). Alors que les ventes
ont stagné dans I'alimentation, les boissons et le
tabac, celles des biens de consommation dura-
bles ont régressé. Comme le montre la statistique
de I"'Union suisse des importateurs de voitures,
les ventes de ces véhicules se sont encore re-
pliées nettement par rapport au deuxiéme trimes-
tre de 1992 (-11,1%). Les nuitées de la clientéle
sulsse ont fléchi de 4% en I'espace d'une année.
Le tourisme d’affaires a été touché dans une me-
sure particulierement forte par ce recul.

L'indice du climat de consommation établi par
I’Office des questions conjoncturelles s'est main-
tenu, en juillet, au bas niveau de I’enquéte précé-
dente. Les personnes interrogées ont estimé que
leur situation financiére était mauvaise au cours
des douze derniers mois. Pour ce qui est de la
sécurité de I’emploi, elles la considérent toujours
comme précaire. Une appréciation plus optimiste
est portée sur I’évolution des douze prochains
mois, puisque les personnes interrogées s’atten-
dent & une amélioration de la conjoncture et a un
nouveau repli du renchérissement.

Investissements

Le recul des investissements s’est atténué au
deuxiéme trimestre. Par rapport au trimestre cor-
respondant de 1992, il s’estinscrita 7% en termes
réels, contre 8,3% au premier trimestre.

Les investissements en constructions ont dimi-
nué de 6,5%, en volume, du deuxiéme trimestre
de 1992 & la méme période de 1993 (premier tri-
mestre: -6,5%). Il ressort de I’enquéte de la So-
ciété suisse des entrepreneurs que, dans la cons-
truction, la situation ne s’est pas aggravée au
cours du deuxieme trimestre. Dans le secteur
principal de la construction, les entrées de com-
mandes dépassaient de 5,7%, en termes réels,



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

1989 1990 1991 1992 1992 1993
1o trim.  28trim.  3°trim. 4®trim. 1® trim. 2°trim.

Importations de biens
d’équipement (volume} 6,0 3,0 -2,9 -10,3 -6,2 -7,9 -14,1 -12,6 -10,4 -11,2
Logements dont la construction
a été autorisée dans 96 villes! -0,1 -9,1 7,6 19,7 28,6 39,0 11,1 7.8 12,6 -16,1
Logements constrults
dans 96 villes? -11,9 -3,1 1,3° -3,6 -3,8 ~23,4 13,6 2,4 3,9 11,6
Réserves de travail dans le sec-
teur principal de la construction,
en termes nominaux
Total 12,0 2,0 -4,0 -12,0 -10,0 -14,2 -16,4 -10,0 -13,0 -5,0

Secteur privé 12,0 -1,0 -10,0 -18,0 -15,0 -18,9 -23,3 -17,0 -12,0 -2,0

Secteur public 14,0 7.0 4,0 -6,0 -5,0 -9.1 -8,8 -3,0 13,0 -8,0
Renchérissement dans la
construction2 3,8 5,8 8,7 4,9 4,7 4,9 4.9 4,9 4,7 3,3

1 Depuis le 19" trimestre de 1993, dans 110 villes
2 Indice pondéré des cofits de production de la SSE

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

leur niveau du deuxieme trimestre de 1992
(-4,5%). Les carnets de commandes ont accusé
une baisse de 8% en volume; au premier trimes-
tre, celle-ci avait été de 18%. Si les carnets de
commandes ont stagné dans la construction de
logements, ils ont de nouveau fléchi nettement
dans celle de batiments destinés a I'industrie et a
I'artisanat. Les crédits de construction ouverts
ont continué de fléchir. En outre, les livraisons de
ciment et la production de matériaux de cons-
truction se sont aussi inscrites en baisse.

Les investissements en biens d’équipement ont
continué de reculer audeuxidéme trimestre, mais a
un rythme moins accentué que précédemment.
lls se sont établis 8%, en termes réels, au-des-
sous de leur niveau du deuxieme trimestre de
1992 (premier trimestre: —10,7%). L’enquéte de la
Société suisse des constructeurs de machines a
montré que les entrées de commandes de la
clientéle suisse ont encore régressé fortement en
termes nominaux. La réserve de travail a reculé
pour s’inscrire a 4,8 mois a fin juin.

L’enquéte menée par le Centre de recherches
conjoncturelles de 'EPFZ montre que seules la
chimie et I'horlogerie accroitront leurs investisse-
ments en 1993. Par contre, I'industrie des biens
d’équipement (métallurgie, machines, électroni-
que) réduira encore ses dépenses d'investisse-
ment. Une nouvelle baisse, méme atténuée, des
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investissements est attendue pour 1994, Seuls les
entreprises de transports et les établissements
bancaires prévoient de relever nettement leurs
investissements en biens d'équipement.

Commerce extérieur et balance courante

Au deuxiéme trimestre, les exportations se sont
établies 0,5%, en valeur, et 1,2%, en volume, au-
dessous du niveau enregistré un an auparavant.
Le recul a été ainsi moins accentué qu’au premier
trimestre (~2,6%). Alors que les exportations de
matieres premiéres et de biens d’investissement
ont encore diminué, celles de biens de consom-
mation ont continué de progresser. Parmi les
fournitures a I'étranger de biens d'investisse-
ment, ce sont surtout les machines textiles et
les machines pour le travail des métaux qui ont
été touchées par cette baisse. En revanche, le
domaine des communications a enregistré une
croissance. Au sein des biens de consommation
durables, les ventes a I’étranger dans les domai-
nesde la bijouterie, des appareils ménagers et de
I’électronique de divertissement ont été supé-
rieures a leur niveau du deuxieme trimestre de
1992,

Les exportations vers les pays de la CE ont reculé

de 3,1%. Les ventes a I'ltalie et a 'Espagne no-
tamment ont diminué de 12% et de 16%. Pour ce
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Tableau 3: Commerce extérieur? (variation en % par rapport 4 I'année précédente)

1989 1980 19918 19922 19924 19934
®trim.  2%trim.  3°trim.  4%trim.  1%7trim.  2° trim.
Exportations, volume 5,2 4,5 -1,3 4,3 8,7 3,5 5,3 -0,58 -2,6 -1,2
dont: mat. prem. et prod.
semi-ouvr. 4,3 1.9 -1,2 28 3.2 0,7 3,5 -0,1 -4,4 -4,1
biens d'éguipement 55 5,1 -4,0 0,0 2,4 08 18 =5,0 -9,2 -5,1
biens de consommation 59 6,3 1,4 10,6 15,2 9,6 11,1 4,2 6,2 5,5
Valeurs moyennes
a l'exportation 6,4 1,0 2,8 0,7 2.8 1,5 -0,3 0,9 -1,0 0,8
Importations, volume 53 2,7 -1,4 -4.3 -0,2 -4.9 -4.4 -6,4 -7.5 -3,4
dont: mat. prem. et prod.
SEmi-ouvT, 6,7 1,8 -5,2 -1,4 -1,6 -3.2 1,6 -1,1 -5,6 -1,8
biens d'équipement 6,0 3,0 -29 -10,3 ~6,2 -79 ~141 =126 -104 -11,2
biens de consommation 4,6 27 2.7 -2,9 34 -4.8 -24 =51 -6,9 26
Valeurs moyennes
& l'importation 8,5 -0,7 0,1 2.2 4,1 4.2 0,4 -0,8 -1,5 -2,5

1 Toutes les données se référent & I'indice Il qui exclut les métaux précieux, les pierres gemmes, les objets d’art et les antiquités

8 Chiffres provisoires

Sources: Direction générale des douanes fédérales st OFQC

qui est du Japon, les fournitures & ce pays ont ré-
gressé de 9%. En revanche, les exportations vers
les Etats-Unis ont continué de s’accroitre (4,9%)
de méme que celles vers les pays en développe-
ment (6,5%). Les ventes a la CE! ont quant a elles
presque doublé en I'espace d’'une année et celles

Graphique 11: Commerce extérieur!
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a la Chine ont progressé de 50%. Toutefois, la
part de ces deux pays a I’ensemble des exporia-
tions ne s’est inscrite qu'a 2%.

Le recul des importations s’est atténué au deu-
xieme trimestre. li a éié de 5,9% en termes nomi-
naux et de 3,4% en termes réels (premier trimes-
tre: -7,56% en volume). Les importations de biens
d’investissement ont continué de fléchir sensi-
blement. La plus forte baisse a touché les achats
de camions et de machines Industrielles. Les im-
portations de matiéres premiéres, de produits
énergétiques et de produits semi-finis ont dimi-
nué légérement. Dans le domaine des biens de
consommation, un accroissement réel (2,6%) des
importations a été enregistré pour la premiére fols
depuis le quatriéme trimestre de 1991. Alors que
les importations de voitures particuliéres ont de
nouveau reculé nettement, celles notamment
d’habits et de chaussures ont augmenté.

Les prix des biens exportés dépassaient, au
deuxiéme trimestre, de 0,8% leur niveau de la
période correspondante de 1992 (premier trimes-
tre: —1%). Quant aux prix des biens importés, ils
ont diminué en moyenne de 2,5% en l'espace
d'une année (-1,5%).

L’excédent de la balance commerciale a passé

de 1milliard au premier trimestre a 0,8 milliard de
francs au deuxiéme trimestre. Gréce a la hausse
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Tableau 4: Balance des transactions courantes? (balance des revenus)

1990 1991 19928  19928) 1993b}
1°rtrim.  2°trim.  3°trim.  4°trim. 1®"trim. 2°trim.
Recettes, total 160,6 162,2 165,4 42,0 41,7 41,5 40,1 42,2 42,0
Exportations de marchandises 91,1 90,9 95,3 241 24,4 22,6 24,3 23,9 24,6
Commerce spécial (indice 1) 88,3 87,9 92,1 23,3 23,6 21,8 23,5 23,1 23,8
Autres exportations
de marchandises? 2,8 2,9 3,2 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,9
Exportations de services 24,0 25,9 26,9 7,0 6,4 8,2 5,4 7,4 6,7
Revenus du travail et des capitaux 42,3 411 39,6 10,1 10,0 9,9 9,6 9,9 9,7
Transferts sans contrepartie 3,3 3,4 3,6 0,9 0,9 0,9 0,9 1,0 1,0
Dépenses, total 148,6 147,0 144,2 35,6 37,3 36,6 34,6 33,3 35,6
Importations de marchandises 100,6 98,9 96,3 24,9 25,1 22,6 23,6 23,1 24,0
Commerce spécial (indice 1) 96,6 95,0 92,3 23,9 24,1 21,8 22,6 22,0 23,0
Autres Importations
de marchandises? 4,0 3,8 3,9 1,1 0,9 0,9 1,0 1,1 1,1
Importations de services 12,8 13,3 13,9 2,0 3,6 55 2,7 2,0 3,6
Revenus du travail et des capitaux 28,7 27,8 26,3 6,7 6,6 6,5 6,5 6,3 6,0
Transferts sans contrepartie 6,5 7,2 7,7 2,0 1,9 2,0 1,8 1,9 2,0
Solde de la balance
des transactions courantes 12,0 15,1 21,1 6,4 4,4 4,9 5,5 8,9 6,4

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

8 Chiffres provisoires

b) Selon de premiéres estimations

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

des soldes actifs dans les domaines des services Emploi et marché du travail
et des revenus du travail et des capitaux, I'excé-

dent de la balance des transactions courantes a L'emploi a continué de fléchir au deuxiéme tri-
atteint 6,4 milliards de francs au deuxiéme tri- mestre. Le recul a été de 3,7%. Ce mouvement
mestre, contre 4,4 milliards un an auparavant. Au dure déja depuis trois ans dans la construction. ||
premier semestre, il s’est inscrit a 15,3 milliards n'est pas aussilong dans I'industrie. Dans les ser-
de francs (méme période de 1992: 10,8 milliards). vices, I'emploi a méme progressé jusqu’a fin

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

1990 1991 1992 1992 1993 1993
18 trim. 28 trim. 3°trim. 4°trim. 1® trim. 2@ trim. avril mal juin  Jjuillet
Indice des personnes
occupées a plein temps
et a temps partiel’ i4 -03 -26 -18 -21 -34 -33 -42 =30
Indice des personnes
occupées a plein temps? ~4.1 -4,1 -50 =37

Taux de chomage2 3 0,5 1.1 2,7 2,1 2,4 2,7 3,4 4,3 4,3 4,3 4,3 4,4 4,6
Chdémeurs complets® 18133 39222 92308 71888 82047 95696 119599146667 157 681 155182 157 425160 435165290
Personnes touchées

par des réductions de

I'horaire de travail® 734 20269 34020 41108 35823 22535 36616 54096 43656 52634 49274 43653 26494
Offres d’emploi

a plein temps3 16711 10145 7741 8307 8326 7690 6641 7776 6912 7637 7149 5949 5645

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

Source: La Vie économique, OFIAMT



Graphique 12: Marché du travail
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1991. Depuis, le nombre de postes perdus est su-
périeur aux nouveaux emplois créés. Les pertes
sont toutefois moins importantes que celles de
la construction et celles de I'industrie.

Au deuxiéme trimestre, l'indice Manpower de
I'emploi s’est stabilisé a un bas niveau. Le nom-
bre des places vacantes annoncées aux offices
du travail s’est établi a 7000, en chiffres ronds et
en données corrigées des variations saison-
niéres; il s’est ainsi inscrit au niveau des deux
trimestres précédents.

Le nombre des chémeurs a augmenté au deu-
xiéme trimestre pour atteindre 158000 en
données corrigées des variations saisonniéres.
Le taux de chémage s'est inscrit & 4,4%. Au
deuxiéme trimestre, 59000 personnes étaient
nouvellement inscrites au chémage, alors que
49500 n’y figuraient plus, deux tiers d’entre elles
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ayant trouvé un nouvel emploi. Le nombre des
choémeurs de longue durée s’est accru continuelle-
ment. En moyenne, 15,8% des chdmeurs étaient
sans travail depuis plus d’une année. Un taux de
27% était méme enregistré pour la classe d’age
des personnes de plus de 50 ans.

En juillet, le nombre des chémeurs recensés
s'élevait & 171700 en données corrigées des va-
riations saisonniéres. La croissance plus forte
que celle qui avait été observée au cours des mois
précédents est due au fait que de nombreux
étudiants et apprentis étaient a la recherche de
leur premier emploi.

Prix

L’indice des prix a la consommation dépassait,
au deuxiéme comme au premier trimestre, de
3,5% le niveau observé un an auparavant. Le ren-
chérissement a passé a 3,8% en avril a cause du
relévement des droits de douane sur les carbu-
rants; jusqu’en juin, il s’est replié a 3,1%. Cette
forte baisse s’explique en partie par I’évolution
des prix des fruits. Les bonnes conditions clima-
tiques ont permis de procéder plus t6t aux récol-
tes. Aussi des produits meilleur marché ont-ils
faitleur apparition en juin déja. La hausse des prix
qui est observée a cette époque pour des motifs
saisonniers a donc été moins prononcée qu’un an
auparavant. Le taux d'inflation, corrigé des prix
des produits saisonniers, s'est établi a 3,4% en
juin.

La tendance au repli du renchérissement s’est
poursuivie dans le domaine des marchandises et
services suisses. La hausse des prix a été de
3,8% en I'espace d’une année, contre 4,1% au
premier trimestre. Pour ce qui est des biens im-
portés, le renchérissement s’est accéléré a la
suite du relevement des droits de douane sur les
carburants. l.'indice des prix de ces biens était en
effet de 2,5% supérieur au niveau du deuxiéme
trimestre de 1992 (premier trimestre: 1,6%).

Enjuillet, le renchérissement annuel se chiffrait a
3,4%. La hausse de 0,3 point de pourcentage par
rapport au mois de juin est due a 'effet susmen-
tionné des récoltes précoces. Les prix des fruits
ont évolué en juin moins fortement vers le haut et
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Graphique 13: Evolution des prix!
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en juillet moins fortement vers le bas qu'une
année auparavant. En ao(t, I'indice des prix a la
consommation s’établissait 3,6% au-dessus du
niveau du mois correspondant de 1992. La légére
hausse a découlé notamment du fait que la nou-
velle conception de la statistique prévoit d’enre-
gistrer les loyers une fois par trimestre et non plus

Tableau 6: Monnaie centrale

une fois par semestre. L'ancienne méthode de
calcul qui prenait en compte les loyers en mai et
en novembre dans la statistique n’avait pas influé
sur l'indice d’aoGt 1992 des prix des loyers. Cette
année, les loyers ont été pris en considération en
ao(t pour la premiére fois. L'effet de base quiena
résulté n'apparaitra plus en novembre lors du
nouvel enregistrement des loyers.

Au deuxieme trimestre, I'indice des prix de gros
était de 0,1% supérieur au niveau de la période
correspondante de 1992, aprés avoir enregistré
une hausse de 0,4% au premier trimestre.

2. Evolution monétaire

Politique monétaire et agrégats monétaires
La Banque nationale a maintenu au deuxieme tri-
mestre de 1993 le cours assoupli de la politique

monétaire qu’elle avait menée I'année précé-
dente. Lamonnaie centrale dessaisonalisée —elle

Billets en Variation Avoirs en Variation MC.3 Cosfficients MCD?1.4 Variation
circulation? en %2 comptes de en %2 saisonniers en %2
virements!
1988 25819 4,3 5667 -54,0 31486 0,999 31521 -11,0
1989 26438 0,1 3487 ~-23,9 29925 1,001 29910 -2,45
1990 25880 -1,2 3018 -6,5 28898 0,999 28934 -2,6
1991 26442 2,2 2832 -11,2 29274 1,001 29247 1,4
1992 26 467 -0,6 2553 -0,7 29020 0,999 29056 -1,0
1992 3e trim. 26133 -0,3 2488 -6,8 28621 0,986 29017 -0,8
4e trim. 26697 -0,6 2615 -0,7 29312 1,013 28925 -1,0
1993 1er trim. 26969 1,3 2593 2,2 29563 1,010p 29272p 0,6pP
) 2 trim. 26 696 1,1 2618 1,9 29314 0,996pP 29442p 0,9pr
1993 janv. 27 418 1,3 2489 -1,6 29907 1,027 p 29121p 0,0pr
févr. 26 689 1,4 2647 6,1 29 336 0,998p 29 395p 1,1p
mars 26 801 1,3 2644 2,0 29 445 1,005pP 29299p 0,6p
avril 26 873 1,3 2625 48 29 498 0,997p 29 587p 1,4p
mal 26 599 1.1 2557 -0,5 29 156 0,995° 29 303p 0,6p
juin 26616 0,8 2673 1,3 29289 0,995p 29436P 0,7p
juillet 26709 1,3 2563 2,4 29272 0,995p 29419p 1,2p
aoQt 26401 1,5 2709 151 29110 0,983 P 29613P 2,49

[

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

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

o how

Monnaie centrale = billets en circulation + avoirs en comptes de virements
Monnaie centrale dessaisonalisée = monnaie centrale, divisée par les coefficients saisonnlers
Pour 1989, I'objectif se référe & la moyenne des douze taux de variation annualisés, calculés par rapport & la valsur moyenne

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

méthode de calcul, la variatlon est de -=1,9%.
Chiffres provisoires

°



s’était établie au quatriéme trimestre de 1992 a
son niveau le plus bas - a de nouveau progressé
du premier au deuxiéme trimestre, mais dans une
faible mesure. L'institut d’émission entend tou-
jours amener la monnaie centrale dessaisona-
lisée sur le sentier de croissance a moyen terme.

La monnaie centrale dessaisonalisée a atteint en
moyenne 29442 millions de francs au deuxiéme
trimestre, contre 29272 millions au premier tri-
mestre. Elle a progressé ainsi de 170 millions de
francs ou de 0,6%; au premier trimestre, la
hausse avait été de 1,2%. Le niveau enregistré au
deuxiéme trimestre s’est donc inscrit au-dessous
du montant attendu par la Banque nationale. En
effet, cette derniére avait tablé sur un montant de
29,7 milliards de francs, mais aussi sur la pour-
suite de la croissance vigoursuse des billets en
circulation. La demande de billets a toutefois subi
les effets de la faiblesse conjoncturelle dans une
mesure plus forte que prévu. Les avoirs en comp-
tes de virements se sont élevés a 2625 millions de
francs en moyenne, contre 2593 millions au pre-
mier trimestre.

Pour le troisiéme trimestre de 1993, la Banque na-
tionale table sur un montant quasiment inchangé
de 29,4 milliards de francs de la monnaie centrale
dessaisonalisée. Ses prévisions reposent sur le
fait que la demande de billets va encore faiblir
a cause de la conjoncture. Le montant de 29419
millions de francs, enregistré en juillet, a corres-
pondu a peu prés a ce qui était prévu. Les billets
en circulation ont dépassé de 1,2% leur niveau
observé un an auparavant. Quant aux avoirs en
comptes de virements, ils se sont inscrits [égére-
ment au-dessous de 2,6 milliards de francs, mon-
tant autour duquel ils fluctuent depuis plusieurs
mois.

L’'évolution des agrégats monétaires au sens plus
large a reflété, au deuxiéme trimestre, la persis-
tance des transformations de portefeuille, qui
avaient été déclenchées par le rapprochement
des taux a court et a long terme. La forte baisse
des rémunérations a court terme a tout parti-
culierement rédult I'attrait des dépdts a terme
face aux autres formes de placements. Aussi les
dépdts & terme ont-ils reculé de 18,6% en
I’espace d’'une année. En revanche, les dépdts
avue et les fonds d’épargne ont continué de s’ac-
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Tableau 7: Agrégats monétaires’

My Ma M3

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

1993 1er trim.2 7,9 -3,0 4,8
2e trim.2 12,2 -7.9 4.6

1993 janv.2 6,1 -2,0 4,2
févr.2 6,6 -3,4 4,5
mars? 10,9 -33 58
avril2 10,6 -58 5,1

mai2 13,0 -8,5 4,4

juin2 13,1 -9,2 4,4
juillet? 14,7 -8,8 5,6

1 Variation en % par rapport & I'année précédente, calculée
sur la base des données de fin de mols; en regard des
années et des trimestres figurent des moyennes. Chiffres
révisés; voir «Révision de la statistique monétaire», bulletin
trimestrie! 1/1985. Depuis 1986, y compris la Principauté
de Liechtenstein.

2 Chiffres provisoires

M; = Numeéraire en circulation + dépots a vue

(sans métaux précieux)

Mz = M, + quasi-monnaie (dépdts a terme en francs suisses

de résidents)

Mg = M,+ dépdts d'épargne

croitre; ils ont enregistré des taux de croissance
de 17,7% et de 20,1%.

La masse monétaire My a augmenté vigoureuse-
ment, comme au premier trimestre. Elle dépas-
sait de 12% son niveau du deuxiéme trimestre de
1992. Cette forte expansion est due a la hausse
des dépdts a vue, le numéraire en circuiation ne
s'étant accru que de 1,1%.

Lerepli marqué des dépots a terme a caractérisé
une nouvelle fois I’'évolution de la masse moné-
taire M,. Cet agrégat a diminué de prés de 8% par
rapport au deuxiéme trimestre de 1992; au pre-
mier trimestre, e recul avait été de 3%. La baisse
de M, a entrainé un ralentissement de la crois-
sance de la masse monétaire Mj. Cette derniére
n'a pas progressé aussi fortement qu’au premier
trimestre, bien que les dépdts d’épargne aient en-
core augmenté vigoureusement. Toutefois, avec
un taux de 4,6%, I'expansion de Mz dépassait
toujours nettement les rythmes de croissance
enregistré en 1991 et 1992 (3%).
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Graphique 14: Suisse
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Depuis 1989: monnale centrale dessaisonalisée

Jusqu’en 1988 et depuis 1990: les variations de la mon-
nale centrale ajustée (puis dessaisonalisée) sont cal-
culées par rapport 4 la période correspondante de I'année
précédente

Pour 1989: les variations de la monnaie centrale des-
saisonalisée sont calculées en taux annualisé,
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Graphique 15: Evolution des taux d'intérét
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1 Le calcul est fait d'aprés I'échéance finale ou d'aprés la
date de remboursement anticipé la plus proche, selon que
les cours sont inférieurs ou supérieurs au cours auguel
un remboursement anticipé peut &tre demandé

Marché monétaire

Aprés avoir reculé au premier trimestre, la plupart
des taux d'intérét sont restés stables, au deu-
xiéme trimestre, sur le marché monétaire suisse.
Seul le taux de 'argent au jour le jour a diminué
de 0,25 point de pourcentage en moyenne trimes-
trielle. En juillet, un nouveau recul des rémunéra~
tions a court terme a été observé 3 la suite de la
réduction du taux de I'escompte par la Banque
nationale au début de ce méme mois. Le taux de
I'argent au jour le jour s'est inscrit en moyenne a
4,7% en juillet, contre 5,3% en mars. Sur le mar-
ché des euro-francs, le taux des dépdts a trois
mois arégressé de 0,4 point de pourcentage dans
le méme temps pour s’établir a 4,6%. De son
coté, le taux des dépdts a trois mois dans les
grandes banques s’est maintenu d’abord 4 4,5%;
par la suite, il a fiéchi pour se chiffrer a 4,1% en
juillet.

Comme les rémunérations & court terme ont dimi-
nué un peu plus fortement en Allemagne gu'en
Suisse de mars a juillet, I'écart d'intérét entre les
deux pays s’est réduit. S, sur 'euro-marché, les
dépobts a trois mois en marks allemands dépas-

par rapport au niveau moyen du quatriéme trimestre de

I'année précédente, moyenne gui est centrée

sur novembre

Chjectifs:
Pour 1988: moyenne des taux de variations calculés
chaque mois
Pour 1989: voir remarque 5 du tableau 6
Pour 1990: variation du 42 trimestre au 4° trimestre
suivant

2 Cours pondéré par les exportations
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saient en mars de 2,8 points de pourcentage les
dépdts correspondants en francs, I’écart entre
ces rémunérations était de 2,5 points en juillet.
Quant a la différence entre les rémunérations
suisses et américaines, elle a passé de 1,8 point a
1,5 point, étant donné que les secondes sont
restées inchangées.

Marché des changes

Les tensions persistantes au sein du SME ont en-
trainé une demande accrue de francs suisses.
Du début mai a la mi-ao(t, le franc suisse s’est
revalorisé de 3 a 5% par rapport aux monnaies
du SME. Face au doliar des Etats-Unis, il a reculé
de 5% de mai a ao(t et, vis-a-vis du yen japonais,
de 10%.

Pondéré par les exportations, le cours réel du
franc dépassait, au deuxiéme trimestre, de 6,1%
en moyenne le niveau de la période correspon-
dante de 1992. La tendance a la revalorisation
s’est ainsi renforcée (premier trimestre: 2,1%). En
termes réels, le franc a progressé de 22% et de
25% face 2 la livre sterling et a la lire italienne,
alors qu'il s’est déprécié de 12% par rapport au
yen.

Marché des capitaux

Au deuxiéme trimestre, les rémunérations ont
continué leur mouvement de repli sur le marché
des capitaux. Le rendement moyen des obliga-
tions fédérales a passé de 5% a 4,7 % du premier
au deuxiéme trimestre. A fin juillet, il était de
4,5%, s'inscrivant ainsi encore légérement au-
dessous des taux a court terme sur le marché des
euro-francs.

Aprés avoir été réduits de 1,2 point de pourcen-
tage entre début janvier et avril, les taux d'intérét
des bons de caisse n'ont quasiment pas varié du-
rant les quatre mois suivants. Les banques canto-
nales servaient un taux moyen de 4,7% sur ces
bons. D’avril a juillet, elles ont en revanche
ramené de 6,7% a 6,1% les taux de leurs préts
hypothécaires en premier rang. Les anciennes
hypothéques correspondantes n’ont reculé que
de 0,3 point de pourcentage pour s’inscrire a

Graphique 16: Variations du franc?
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6,7%, du fait des délais de dénonciation. La ré-
munération des dépbts d’épargne dans les ban-
ques cantonales a été abaissée de 0,5 point de
pourcentage entre le début du deuxiéme trimes-
tre et celui du troisiéme trimestre; elle est doréna-
vant de 4,2%.

Sur le marché suisse des actions, le Swiss Perfor-
mance Index a progressé de 13% de finmars ala
fin dumois de juillet. Il dépassait ainsi de 21% son
niveau du début de I'année.

Les émissions d’obligations et d’actions effec-
tuées sur le marché suisse des capitaux ont tota-
lisé 13,5 milliards de francs au deuxiéme trimes-
tre, augmentant de prés de 40% en I’espace
d’une année. Cette évolution est due une nouvelle
fois au vigoureux accroissement des emprunts
émis en Suisse par des débiteurs étrangers. Le
montant d'argent frais prélevé sur le marché des
capitaux par des débiteurs suisses a diminué de
2,4 milliards pour s’inscrire a 3,6 milliards de
francs. Les remboursements ont atteint 4,4 mil-
liards de francs, soit un montant dépassant de 0,8
milllard I'argent frais demandé au marché. Un
prélévement net de 4,2 milliards de francs avait
été enregistré au deuxiéme trimestre de 1992.




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

Emprunts! Crédits financiers Crédits a I'exportation Total
1989 31281,0 10 154,1 517,8 41952,9
1990 32173,7 10524,6 936,3 43634,6
1991 30115,9 11515,7 829,5 424611
1992 27697,0 8820,7 975,3 37493,0
1992 fertrim. 6904,7 2363,8 86,2 9354,7
2¢trim. 27411 2771,6 503,5 6016,2
3etrim. 7518,0 1450,3 279.8 9248,1
4e trim. 10533,3 22350 105,7 12874,0
1993 1er trim. 7614,8 1360,6 175,0 9150,4
28 trim. 11828,0 3158,9 470,9 15457,8

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

Exportations de capitaux

Le recours au marché suisse des capitaux, sous
forme d’emprunts et de crédits, par des débiteurs
étrangers s’est accru nettement au deuxiéme tri-
mestre. Les autorisations que la Banque natio-
nale a délivrées en vue d’exporter des capitaux
ont porté sur 15,5 milliards de francs, augmentant
de 157% par rapport au deuxiéme trimestre de
1992. Il s’agit du montant le plus élevé, aprés celui
de 16,6 milliards de francs enregistré au premier
trimestre de 1988. Les emprunts ont progressé
dans la plus forte mesure; ils ont passé de 9,1 mil-
liards a 11,8 milliards de francs en I'’espace d’une
année. Les crédits ont quant a eux marqué une
hausse de 11%.

Les émissions d’emprunts ordinaires («straights»)
ont presque quadruplé de volume par rapport au
deuxiéme trimestre de 1992 et celles d’emprunts
assortis de droit d’option ou de conversionont tri-
plé. Le marché suisse des capitaux a attiré sur-
tout des collectivités publiques de pays europé-
ens, étant donné le bas niveau des taux d’intérét
servis sur les emprunts along terme. L’attente de
nouvelles réductions des taux d'intérét et le raf-
fermissement du franc ont accru la demande
d’emprunts, en juin en particulier. La part des em-
prunts ordinaires au total des émissions a passé
de 64% a 68% en|'espace d’'une année, alors que
celle des placements privés a diminué de 73%
a 59%.

Les parts des débiteurs provenant des pays de

PAELE et du Japon se sont agrandies, puisque la
premiére s'est inscrite & 21% et la seconde a
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23%, contre 3% et 9% une année auparavant. Les
exportations de capitaux vers le continent afri-
cain et les pays d’Europe de I'Est sont restées a
peu prés stables. La part des autres pays a reculé
par contre. Quant aux organisations internatio-
nales de développement, elles n’ont pas recouru
au marché suisse des capitaux au deuxiéme tri-
mestre.

Bilans bancaires et crédits

L’évolution des bilans bancaires a été encore
marquée par la faiblesse de la conjoncture. A la
fin du premier semestre de 1993, la somme des
bilans a certes augmenté de 5% par rapport au ni-
veau enregistré un an auparavant. Or la crois-
sance de celle-ci aurait été de 3,5% si les postes
du bilan libellés en dollars avaient été évalués au
cours de fin juin 1992,

A cause de la faible demande de crédits, les ban-
ques ont relevé de 15% — et méme de 7% pour le
seul mois de mai, en données corrigées des varia-
tions saisonniéres ~ leurs placements financiers
de fin juin 1992 & la fin du deuxiéme trimestre de
1993; au cours de la période de surchauffe, elles
avaient réduit ces placements. [’expansion de
cesderniers n'apas touché tous les postes quiles
composent. Les effets de change et les papiers
monétaires n’ont presque pasvarié d'une année a
I'autre. A fin juin 1993, les banques enregistraient
en revanche une notable hausse des titres, ceux-
ci augmentant de 24% en |'espace d’une année.
Les liquidités ont quant a elles diminué de 4% de
fin juin 1992 a fin juin 1993; celles en francs ont
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toutefois progressé légérement. La liquidité de
caisse est restée inchangée durant la période
d'application allant du 20 mai au 19 juin. Au total,
c’est-a-dire pour I'ensemble des banques dé-
clarantes, le degré de liquidité était de 125%.
Le solde interbancaire négatif, soit la différence
entre les engagements et les avoirs en banque,
s'est encore accru faiblement. Cela signifie que
les banques se sont endettées davantage sur les
marchés interbancaires a I'étranger.

La croissance des crédits a été peu élevée de fin
juin 1992 3 la fin du deuxiéme trimestre de 1993.
Les crédits ont progressé en effet de 2%, ceux
a la clientéle suisse naugmentant que de 1%.
L'expansion |égérement plus forte des crédits a la
clientéle étrangére est due avant tout au dollar.
Méme les préts hypothécaires ont enregistré une
hausse de 2% uniquement. L'évolution des cré-
dits de construction refléte la faiblesse de la con-
joncture dans ce secteur. Les crédits ouverts ont
reculé de 11% en 'espace d’une année, les cré-
dits effectivement utilisés, de 9% et les crédits
non utilisés, de 14%.

L’afflux de fonds du public est resté faible. Au to-
tal, ces fonds dépassaient, a fin juin 1993, de 3%
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leur niveau observé une année auparavant. Les
composantes de ceux-ci ont évolué inégalement.
Les fonds d’épargne se sont accrus de 20% et le
poste des créanciers a vue, de 23%. En outre, les
bons de caisse ont diminué de 10%, alors que les
obligations ont augmenté de 6%. Les mouve-
ments opposés qui ont caractérisé, d’une part,
les fonds d’épargne et, d’'autre part, les bons de
caisse trouvent leur origine dans le faible écart
d’intérétentre ces deux catégories de placement.
Les banques s'attendent & un nouveau recul des
rémunérations et sont de ce fait peu disposées a
s’endetter & moyen terme en émettant des bons
de caisse. C’est pourquoi elles maintiennent les
taux d'intérét de ces bons a un niveau relative-
ment bas.

A fin juin 1993, les affaires fiduciaires recensées
dans les banques s’inscrivaient 5% au-dessous
de leur niveau enregistré un an auparavant. Les
fonds fiduciaires provenant de résidents - ils
s'élévent a un quart environ de I'ensemble des
opérations fiduciaires —ont reculé de 12% et ceux
de la clientéle étrangére, de 2%. Les fonds fidu-
ciaires ont été placés presque entierement a
I'étranger.
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Gestion de la politique monétaire dans un environnement
économique et monétaire en transition

Jean Zwahlen, Membre de la direction générale de la Banque nationale suisse*

1. Introduction

Depuis la création du Systéme monétaire eu-
ropéen, les pays membres du mécanisme de
change (MCE) se sont engagés a maintenir le
cours de leur monnaie al'intérieur d'une bande de
fluctuation, ce qui a permis d’assurer une certaine
stabilité des taux de change et du niveau de !'in-
flation. Ainsi, de 1979 a 1992, la volatilité des taux
de change intra-communautaires s’est sensible-
ment réduite malgré la libéralisation des mouve-
ments de capitaux et les fortes fluctuations du
dollar.

Néanmoins, le SME traverse depuis plus d'un an
une période mouvementée. Les tensions, appa-
rues durant I'été 1992, avaient atteint un point cul-
minant en septembre 1992, lorsque la livre an-
glaise et la lire italienne quittérent le mécanisme
de change, avec un réaménagement subséquent
des parités. Depuis lors, faute de ligne écono-
mico-politique, des turbulences ont secoué plus
ou moins régulierement les marchés financiers,
des pressions spéculatives attaguant systémati-
quement les devises estimées faibles. Dés le dé-
but du mois de juillet de cette année, des attaques
spéculatives de grande ampleur ont a nouveau
menacé le SME, contraignant les autorités moneé-
taires de la CE a élargir les bandes de fluctuation
des monnaies a 15%.

Pourquoi ce mécanisme de change qui, aux yeux
de beaucoup, sembilait avoir trouvé son équilibre
a-t-il subi ces tempétes monétaires? Mon propos
n’'est pas d’identifier toutes les causes de crise,
mais plutot d’en tirer quelgues enseignements a
valeur d’exemple quant a I'attitude que la Suisse
devra adopter face au systeme monétaire inter-
national de demain.

" Présenté au Groupement de Réviseurs Bancaires de
Geneve, le 22 juin 1993; actualisé en ao(t 1993

2. Problématique de la politique de change
2.1 Le cas des pays membres du MCE
Le probléme de la convergence

Parmi les facteurs qui ont contribué a attiser les
pressions sur les taux de change depuis I’été der-
nier, I'asymétrie des situations économiques des
pays membres vient en premiere place. Ces ten-
sions ont été amplifiées par les incertitudes liées
a la ratification du Traité de Maastricht a la suite
du refus danois en juin 1992.

Revenons un instant sur I'asymétrie des écono-
mies. Depuis le réalignement de 1987, les posi-
tions concurrentielles et les performances infla-
tionnistes des membres du SME ontrecommencé
a diverger, surtout celles des pays qui bénéfici-
aient de marges de fluctuation de 6%. Dans ce
contexte, la situation économique allemande est
venue s’inscrire en porte-a-faux par rapport a ses
partenaires européens. L'unification allemande a
littéralement fait bondir la demande globale, ce
qui a généré de formidables pressions inflation-
nistes. Pour les contenir, la Bundesbank a agi sur
ses taux directeurs. Le niveau élevé des taux d’in-
térét allemands et I'important différentiel par rap-
port aux taux d’intérét américains et japonais ont
considérablement accentué la pression sur le
mark.

Les autres pays européens ont dans un premier
temps profité du dynamisme de I'’économie alle-
mande en y exportant de nombreux produits. Ces
economies étaient toutefois en phase de ralentis-
sement déja bien engagée. Leur appartenance au
mécanisme de change les a contraintes a mainte-
nir des taux d’intérét élevés, sous peine de voir
leur monnaie se déprécier rapidement face au
mark. Cette contrainte sur les taux a été d’'autant
plus douloureuse gue |'économie se tassait. Pour
lalire, lalivre, la peseta et I'escudo, les grilles de
parités reflétaient de moins en moins la réalité
économigue. Les économies de ces pays s’é-



taient emballées et, faute d’avoir réagi suffisam-
ment tot, des réalignements brutaux ont été inévi-
tables.

Ces turbulences ont montré combien la conver-
gence économique des pays membres du SME
est nécessaire a la stabilité des taux de change.
Une évolution divergente conduit tét ou tard a des
réameénagements de parités. Un régime de taux
de change quasi-fixes n'est donc praticable que
siles économies évoluent en parallele, ce quiim-
pligue une coordination des politiques économi-
ques nationales.

La coordination des politiques économiques na-
tionales n’est toutefois pas suffisante pour empé-
cher des pressions sur les taux de change. Le cas
de la France constitue a cet égard un exemple re-
marquable. En choisissant de lier sa monnaie au
mark, le gouvernement frangais a dd orienter sa
politique économique sur la stabilité des prix,
comme c’est le cas pour la politique monétaire al-
lemande. Il a ainsi pu résoudre son probléme
chronigue d'inflation. Cependant, des lors que les
autorités frangaises souhaitaient éviter une dé-
préciation du franc par rapport au mark, elles fu-
rent aussi contraintes d'épouser les taux d'intérét
élevés de I'Allemagne. Ainsi, dans le contexte
d’une faible inflation, I'activité économique fran-
caise déja en ralentissement devait entrer dans
une récession d’une rare sévérité. La divergence
entre la situation économique de la France et
celle de I’Allemagne, malgré une politique écono-
mique frangaise orientée sur la convergence, a
fortement pesé sur le taux de change qui a été
soumis a une trés forte spéculation.

La mobilité des capitaux

L’environnement financier international a subi
d'importantes mutations ces derniéres années:
I’abolition des contrbles des changes, la libéra-
lisation et la dérégulation des marchés financiers
ont favorisé une expansion sans précédent des
mouvements de capitaux. Cette évolution est
souhaitable du point de vue de I'efficience des
marchés financiers dans la mesure ou elle contri-
bue a une meilleure allocation des ressources
disponibles. La forte mobilité des capitaux et les
montants en jeu constituent toutefois une nou-

velle donne pour les autorités monétaires. En ef-
fet, étant donné la croissance des capitaux mobi-
lisables rapidement, des pressions spéculatives
peuvent surgir soudainement sur les devises et
s'avérer déstabilisantes. L'expérience récente a
montré que de telles pressions pouvaient aussi
affecter des devises dont la parité centrale était
conforme aux variables économiques fondamen-
tales.

On peut se demander si les bangques centrales
sont encore en mesure de défendre les parités
lorsqu’elles jugent gu’un réalignement n'est pas
approprié. Je pense que oui, mais certaines con-
ditions doivent toutefois étre remplies.

Les instruments & disposition des banques
centrales

Les banques centrales ont plusieurs instruments
adisposition pour faire face a des pressions spé-
culatives sur leur monnaie.

— Interventions stérilisées

Elles ont tout d’abord la possibilité d’effectuer
des interventions directes, en rachetant les devi-
ses menacées. Ces interventions sont ensuite
stérilisées pour que la masse monétaire n’en soit
pas affectée. Pour renforcer I'effet, les banques
centrales de plusieurs pays peuvent coordonner
leurs actions. Des interventions ponctuelles sont
efficaces, dans la mesure ou elles envoient un si-
gnal clair au marché. Mais si les perceptions du
marché ne sont plus influengables, les actions
massives et répétées ne suffisent pas forcément
astopper la spéculation car, lorsqu’elles sont sté-
rilisées, les interventions n’affectent pas directe-
ment les taux d'intérét. Elles ne rendent donc pas
la spéculation plus colteuse.

— Contréle des capitaux

Pour limiter le volume des capitaux échangés sur
le marché des devises, une banque centrale a le
pouvoir de contréler les capitaux. Elle peut, ce fai-
sant, fortement accroitre son influence sur le
cours de change. Cette mesure n’est cependant
pas une panacée, car elle risque d’affecter dura-
blement la confiance des investisseurs, ce qui se



traduit par I’exigence d’une prime de risque sup-
plémentaire.

— Ajustement des taux d’intérét

Les ajustements de taux d’intérét sont relative-
ment plus efficaces pour soutenir le cours d’'une
devise. lls affectent en effet directement le colt
de la spéculation. Une augmentation de la rému-
nération sur la monnaie faible a tendance a dis-
suader I'investisseur de se débarrasser de cette
monnaie; le spéculateur ne sera incité a vendre ou
a s'endetter dans une monnaie menacée que s'il
anticipe une dévaluation suffisamment impor-
tante. L'efficacité de ces mesures dépend ala fois
du niveau auquel les banques centrales fixent
leurs taux directeurs et du moment qu’elles choi-
sissent pour agir. Un reléevement des taux d’inté-
rét combiné judicieusement avec des interven-
tions stérilisées constitue généralement une me-
sure efficace pour soutenir le cours d’'une mon-
naie.

Il est |oisible pour une banque centrale de fixer
des taux d’intérét assez élevés pour empécher
toute attaque contre sa monnaie. Il faut cepen-
dant qu’une hausse du loyer de I'argent ne soit
pastrop en contradiction avec la situation écono-
mique interne du pays. C’est le dilemme auquel
devaient faire face les autorités monétaires fran-
gaises durantlarécente spéculationsur leur mon-
naie. En relevant massivement leurs taux d'inté-
rét, elles pouvaient certes conserver le SME in-
tact, mais elles prenaient le risque d’accentuer ia
récession. Les autorités européennes ont opté
pour unre flexibilité accrue du SME en élargissant
les marges de fluctuation des monnaies a 15%.

Quelques enseignements

Ces constatations en marge des récentes turbu-

lences monetaires nous permettent de tirer quel-

gues enseignements:

— Une évolution convergente des économies est
une condition nécessaire a la stabilité du SME.
Elle exige généralement une coordination des

politiques économiques nationales.

— La coordination des politiques économiques
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est devenue encore plus impérative avec ’aug-
mentation de la mobilité des capitaux.

- Les banques centrales disposent de moyens
pour venir a bout des attaques spéculatives
contre leur monnaie. Ceux-ci ne sont cepen-
dant pas illimités, En particulier, une parite fixe
ne peut étre maintenue que si les mesures a
adopter — par exemple une hausse des taux
d’intérét - ne sont pas en contradiction avec la
situation économique interne du pays.

Ce point rejoint celui de la convergence. Il est en
effet apparu clairement combien le respect de la
contrainte externe — un taux de change fixe — peut
se révéler lourd de conséquences sur la situation
économique intérieure lorsque les cycles con-
joncturels des différents pays ne sont pas syn-
chronisés. En d’autres termes, lorsqu’'un choc
économique ou un décalage apparait entre deux
pays, le taux de change est susceptible d’en étre
affecté. Les autorités monétaires peuvent main-
tenir la parité, mais elles doivent en accepter le
colt, car I'ajustement s’effectue alors sur les va-
riables économiques internes, ie revenu national
en particulier.

2.2 Le cas de la Suisse

La Suisse n’est pas tenue de maintenir son taux
de change autour d'une parité fixée. La BNS pour-
suit une politique monétaire axée sur la stabilité
des prix a moyen terme. Pour ce faire, elle s’est
fixé un objectif de croissance de la masse moné-
taire. Nous conduisons cependant notre politique
monétaire avec souplesse et pragmatisme en ce
sens gue nous nous réservons de nous écarter
temporairement du sentier de croissance fixé si
des conditions exceptionnelles I'exigent. Je
pense en particulier a des développements inat-
tendus sur les marchés des changes ou sur les
marchés financiers susceptibles de nuire a la sta-
bilité des prix.

Durant les périodes de grandes incettitudes, no-
tre politique nous donne une marge de manceuvre
plus importante que si nous cherchions a fixer le
cours de notre monnaie. Depuis I'été passé, nous
avons utilisé cette marge de manceuvre pour as-
souplir le degré de restriction de notre politique
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moneétaire. Cela nous a permis de creuser le diffé-
rentiel de taux d'intérét par rapport aux taux alle-
mands, ce qui est a saluer dans un contexte de
stagnation conjoncturelle. L'indépendance de
notre politique monétaire nous a permis d'atté-
nuer les effets indésirables provoqués par la réu-
nification allemande et ia politique restrictive de
la plupart des banques centrales européennes.
Dans un systéme de parités fixes, notre taux de
change n’aurait pas pu jouer le role «d’amortis-
seur»; nous aurions été contraints d’étre plus res-
trictifs, avec pour conséquence des taux d'intérét
a un niveau supérieur.

3. L’avenir du systeme monétaire inter-
national et les risques de crises

Il est difficile de se faire une idée précise de ce
que I’avenir nousréserve. Le nétre est an’en point
douter trés étroitement lié a celui de I’'Europe. ||
est par conséqguent important de se maintenir
bien informés des développements au sein de la
Communauté.

Laconstruction européenne: état de situation

La construction européenne a subi un coup de
frein. Le processus de Maastricht qui doit con-
duire la CE vers I'Union économique et monétaire
(UEM), a été perturbé. Les avantages d’une mon-
naie unique dans un marché unique ne sont géné-
ralement pas contestés. Son introduction suppri-
merait notamment les incertitudes quant a I'évo-
lution des taux de change ainsi que les colts liés
aux conversions d’'une monnaie a autre. De
nombreuses difficultés émaillent néanmoins la
période de transition.

Les risques de crises

Tant que les problémes du SME et, a fortiori, ceux
de la transition vers 'UEM, ne seront pas com-
pletement aplanis, il faudra compter avec des
soubresauts et ce, d’autant plus, que la coordina-
tion du systéme monétaire international fait dé-
faut. On peut se demander a cet égard si, pour
préserver I'équilibre systémique, il n’y aurait pas
lieu d’imposer certaines contraintes sur ceux qui

maintiennent des positions ouvertes sur devises.
Lorsque les économies divergent, les taux de
change finissent par réagir. Il est donc préférable
de modifier les parités suffisamment tét, plutdt
que de cristalliser le systéme en voulant a tout
prix défendre le cours d’une monnaie. Si les pays
membres du SME manifestent clairement leur in-
tention de faire converger les économies et qu’ils
n'entravent pas les ajustements de parités sou-
haitables du point de vue économique, leur tache
sera d’autant plus facilitée.

La coordination économique est nécessaire pour
les pays reliés par un régime de parités fixes mais
elle est aussi souhaitable lorsque les changes
sont flottants. Le différentiel des taux d’intéréts a
court terme entre les Etats-Unis et I’Allemagne,
qui a atteint 6,5% I'été dernier, a certainement
pesé sur les événements de septembre. La ré-
cente envolée du Yen n’a pas nonplus contribué a
calmer les marchés. Les échanges de vues et la
coordination entre les pays de 'OCDE occupe-
ront probablement une place plus importante a
I'avenir. La stabilité du systéme monetaire inter-
national ne pourra étre garantie que dans la me-
sure oules Grands serontd’accord de jouer le jeu.
La responsabilité du G7 est grande a cet égard.

4. Quel avenir pour le franc suisse?

L'avenirdufranc suisse est étroitement lié¢ al'ave-
nir de notre économie. Il dépend donc du scénario
que le peuple suisse privilégiera quant aux rela-
tions entre notre pays et la Communauté europé-
enne. Ce choix est politique. Il dépasse le domaine
monétaire car il affecte des domaines aussi di-
vers que la politique de concurrence, le systéme
de formation, les questions d’environnement, de
santé et de retraites ou encore les thémes sensi-
bles de la souveraineté et de la neutralité.

Pour I'avenir communautaire, plusieurs scénarios
sont envisageables. Il est encore possible, bien
que moins probable, que le processus devant
mener les pays de la CE a 'UEM se déroule dans
les délais. Autournant du siécle, les monnaies qui
forment actuellement le SME devraient dispa-
raitre au profit de I'Ecu. Il est plus vraisemblable
gue le calendrier soit retardé avec un prolonge-
ment de la phase deux. On peut donc imaginer



deux types d’environnements monétaires pour
notre pays. Soit un environnement ou plusieurs
monnaies européennes coexistent encore plu-
sieurs années, avec ou non I'Ecu en paralléle, et
avec certaines monnaies observant des taux de
change quasi-fixes. Soit un environnement car-
actérisé par un passage sans transition a la mon-
naie unique.

Les monnaies européennes coexistent

La coexistence de plusieurs monnaies européen-
nes équivaut a la continuation de I’'actuel SME. |l
estnéanmoins probable que les liens entre les dif-
férentes monnaies se renforcent au fur et a me-
sure des progrés de la convergence. Tant que la
Suisse reste hors de la CE, il ne serait pas judi-
cieux de changer de politigue monétaire car,
comme je I'ai déja dit, notre stratégie actuelle
nous permet de mieux concilier les préoccupa-
tions indigenes et internationales que si nous
cherchions a fixer notre taux de change. D’autre
part, de par sa modeste taille, notre économie est
assez sensible aux chocs extérieurs. Un taux de
change flexible a 'avantage de nous immuniser
partiellement des turbulences d'origine externe. Il
faut étre conscient du fait gu’un rattachement
unilatéral de notre monnaie a I’Ecu ne serait d'ail-
leurs pas dénué de risques; les pays nordiques en
ont fait I'amére expérience.

Si le peuple suisse décidait d’adhérer a la CE, le
contréle de notre politique monétaire dépendrait
de I'état d'avancement de I'UEM. Notre monnaie
devrait selon toute probabilité entrer dans le
SME, nous devrions faire partie du MCE et fixer
une parité du franc suisse face aux autres mon-
naies du MCE. Nous ne pourrions par conséquent
plus exercer un contrble direct sur les prix. Notre
politique monétaire serait donc essentiefllement
concentrée sur la défense de notre taux de
change. La participation de la Suisse au MCE au-
rait pour principal avantage de réduire les fluctua-
tions des taux de change entre le franc suisse et
les monnaies européennes. En rattachant notre
monnaie, il deviendrait cependant plus difficile de
maintenir nos taux d'intérét au-dessous de ceux
de la CE. Mais je ne pense pas que les taux suis-
ses seraient condamnés & s'aligner sur ceux de
nos voisins. En effet, nous pourrions toujours faire
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valoir nos atouts spécifiques. Ainsi, nous avons
une longue tradition d’épargne excédentaire.
Cette tradition d'épargne se refiete dans I'excé-
dent régulier de notre balance courante; I'année
derniere il s’est encore inscrit & un montant re-
cord, de plus de 21 milliards de francs, soit 6,2%
du produit intérieur brut. Donc, si nous devenions
membres du SME, nos taux d’intérét se rappro-
cheraient de ceux des pays européens, mais
pourraient demeurer inférieurs, pour autant que
nos comptes publics ne se détériorent pas de fa-
gon durable.

L’Ecu remplace les monnaies européennes

Dans le cas ou I’Ecu serait déja monnaie europé-
enne, la politique monétaire européenne serait
menée par la Banque centrale européenne (BCE).
Si le peuple suisse choisissait d’adhérer a la CE, il
devrait renoncer au franc suisse. La Banque na-
tionale ne ferait plus une politique monétaire na-
tionale mais européenne. Nous partagerions en
effet le pouvoir et la monnaie avec nos partenai-
res européens et nous aurions vraisemblable-
ment les mémes taux d'intérét. Des différences
de prix pourraient toutefois subsister d’une région
al'autre de I'Europe a I'image de ce gu’elles sont
entre les différentes régions des Etats-Unis.

Imaginons, au contraire, que la Suisse privilégie la
voie solitaire. Face a une Europe ou I'Ecu aurait
remplacé les monnaies du SME, nous nous trou-
verions un peu dans [a situation du Canada face
aux Etats-Unis avec, a nos portes, un ensemble
économique et monétaire intégré dont la valeur
de référence serait a la fois monnaie nationale et
devise de réserve. L'expérience du Canada mon-
tre que dans une telle situation, it est impératif de
poursuivre avec constance une politique de con-
vergence économique avec le grand voisin.
Compte tenu du fait que lamonnaie satellite a ten-
dance a fluctuer plus abruptement que la mon-
naie de référence, et cela d’autant plus quand
cette monnaie est une devise internationale, nos
amis canadiens ont opté pour une stratégie de
taux d’inflation trés bas, stratégie quantifiée surle
moyen terme et diment publiée afin que I’écono-
mie puisse escompter les paramétres d’avenir.
Quoique formulée différemment, cette politique
monétaire est comparable a la notre, si ce n’est
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que le Canada vise un taux d’inflation systémati-
guement inférieur a celui des Etats-Unis. Actuel-
lement, il nous serait difficile d’avoir un taux d'in-
flation inférieur a celui de nos principaux parte-
naires commerciaux. Mais cela n’est pas impos-
sible & moyen terme, dans la mesure ou nous ac-
ceptons de raboter le socle d’inflation interne,
particulierement résistant dans les services.

Il serait donc concevable de poursuivre notre po-
litique actuelle, pour autant que tous les acteurs
économiques suisses acceptent le défi d'étre
constamment meilleurs que leurs principaux par-
tenaires européens. Et lorsque nos partenaires
seront moins vertueux, nous devrons aussi les
suivre, avec un certain décalage toutefois. A dé-
faut, nous risquerions d’amplifier les chutes, res-
pectivement les envolées, de notre monnaie.

5. Considérations finales

Les articulations de I’économie mondiale en 'an
2000 sont difficiles a cerner car plusieurs options
fondamentales sont encore ouvertes.

Ainsi, en ce qui concerne les échanges mondiaux,
nous ne savons pas encore s'ils seront régis par
les regles multilatérales du GATT ou concentrés
dans des blocs régionaux avec des accords bila-
téraux entre blocs.

Quant a 'orientation des politiques macro-éco-
nomiques, il existe bien une volonté nouvelle de
renforcer la coordination multilatérale au sein du
G7. Cependant, vu la divergence des situations
économiques, I'on peut se demander si une orien-
tation vertueuse peut émerger de ce forum. En ef-
fet, chacun semble avoir de bonnes raisons pour
favoriser des politiques de relance: I'Europe, pour
combattre le chdmage; les Etats-Unis, pour amé-
liorer leurs systémes de santé et d’'éducation; le

230

Japon, pour débloguer ses investissements do-
mestiques et ainsi éviter trop de mesures de ré-
torsion.

Aterme pourtant, ce ne sont pas des mesures de
relance décidées d’en haut qui redonneront con-
fiance aux épargnants. L'expérience nous a ap-
pris que I'allocation des ressources décidee par
les gouvernements est loin d'étre optimale. En
outre, les risques de relance inflationniste sont
encore bien réels.

Faute d'avoir trouvé un systéme susceptible de
lisser les fluctuations entre les grandes monnaies
mondiales, les relations de taux de change res-
tent relativement imprevisibles et largement
laissées a |'appréciation des marchés. Dans un
environnement économigue international qui de-
vrait accorder la priorité aux investissements
créateurs d’emplois, fa volatilité des taux de
change renchérit substantiellement le colt du
capital.

Enfin, les velléités politiques des trois grands
blocs ne viennent pas simplifier la tache. Ainsi,
aussi bien pour la conclusion de I'Uruguay Round
que pour la lutte contre le chdmage, le dévelop-
pement de I'Europe de I'Est ou de la Chine, ies ar-
riere-pensées politiques freinent la recherche de
solutions économiguement optimales, qui au-
raient pourtant le mérite d’alléger les difficultés
existentielles d’une large majorité de la popula-
tion mondiale.

Dans ce magma d'intéréts contradictoires, si les
bangues centrales parviennent au moins a main-
tenir le cap de la stabilité des prix, elles auraient
grandement contribué a poser les jalons d'une
croissance stable. Quant a la détermination de la
vigueur de cette croissance, elle est entre les
mains des autres acteurs que sont les hommes
politiques et les entrepreneurs.
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Beurteilung von Landerrisiken

Irma Cruz*

1. Einflihrung

Die Schuldenproblematik ist heute im Vergleich
zu den achtziger Jahren wesentlich entscharft.
Dennoch stellen Landerrisiken auch kinftig eine
potentielle Gefahr flr das internationale Finanz-
systemdar. Einerseits bestehen Krisenherde wei-
terhin fort. Andererseits, und besonders schwer
abschatzbar, kommt mit dem Wandel in den Lan-
dern Mittel- und Osteuropas eine neue Kompo-
nente hinzu. Landerrisiko-Analysen haben des-
halb kaum an Aktualitadt und Bedeutung verloren.
Den verschiedenen international tétigen Kredit-
gebern dienen sie als Entscheidungshilfe. Flr die
Zentralbanken sind sie vor allem wichtig im Zu-
sammenhang mit ihrer Rolle als «lender of last re-
sort». Die Uberwachungsbehérden, schliesslich,
stlitzen sich auf Landerrisiko-Analysen bei der
Festlegung der Rickstellungserfordernisse flr
Auslandkredite.

Interessanterweise ist dem Problem der Landerri-
siken erst mit der Verschuldungskrise der achtzi-
ger Jahre vermehrte Aufmerksamkeit geschenkt
worden. Bis dahin wurde eine eingehende Risiko-
analyse der Schuldnerlander vielfach nicht oder
nur unzureichend durchgefihrt mit der Folge,
dass die prekére Situation der Entwickiungslan-
der nicht rechtzeitig erkannt und die zukinftige
Fahigkeit der Lander, den Schuldendienst zu lei-
sten, Uberschatzt wurden. Interessant ist dieser
Umstand deshalb, weil Zahlungseinstellungen
von Schuldnerlandern kein neues Ph&nomen dar-
stellen. Ein Blick in die Geschichte zeigt, dass seit
Beginn des letzten Jahrhunderts vier Zyklen von
Schuldenkrisen feststellbar sind (Egli 1992). Im
wesentlichen liefen alle sehr dhnlich ab. Auf eine
bis zehnjadhrige Phase intensiver Kreditvergabe
folgte die Zahlungseinstellung durch die Schuld-

" Ressort Internationale Wahrungsbeziehungen der Schwei-
zerischen Nationalbank.
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nerlander. Hierauf fanden bis zu siebzig Jahre
dauernde Umschuldungsverhandlungen statt, bis
die Krise beendet werden konnte und die L&nder
erneut kreditwirdig wurden.

Es sind verschiedene Erklarungen denkbar, wes-
halb den Landerrisiko-Analysen erst spat die n6-
tige Bedeutung beigemessen wurde. Die jlngste
Schuldenkrise dirfte sich im Vergleich mit den
friheren darin unterscheiden, dass sie sowohl in
geographischer wie in betragsméssiger Hinsicht
weitaus grossere Dimensionen annahm. Be-
schrankten sich die friiheren Krisen auf ein Land
oder héchstens eine Region, zog die Krise der
achtziger Jahre infolge der zunehmenden interna-
tionalen Verflechtung bedeutend grossere Kreise.
Wahrscheinlich war deshalb weniger die Tatsa-
che der Zahlungseinstellung das Uberraschende
als vielmehr deren Ausmass, das das internatio-
nale Finanzsystem einer Belastungsprobe aus-
setzte. Ein anderer moglicher Grund, weshalb
Landerrisiko-Analysen lange Zeit nicht, oder nur
rudimentar durchgefihrt wurden, kbnnte darin lie-
gen, dass die Landerkredite einen relativ hohen
Ertrag abwarfen. Eine Basler Forschungsgruppe
befasst sichim Rahmen eines Projekts des Natio-
nalen Forschungsprogrammes’ unter anderem
mit der Frage der Rentabilitat von privaten Kredi-
ten an Entwicklungslander. lhre bisherigen Be-
rechnungen scheinen die These zu unterstitzen,
dass diese Anlagen im betrachteten Zeitraum
(1971 bis 1990) Uberdurchschnittlich gut rentier-
ten. Eine abschliessende Antwort ist jedoch noch
ausstehend. Eine weitere Moglichkeit besteht
darin, dass die Datenbasis fUr die Evaluation der
Risiken als ungeniigend erachtet wurde.

Im folgenden werden, nach einer kurzen Skizzie-
rung der Besonderheiten von L&nderkrediten, die

T NFP-28-Projekt: «Die internationale Schuldenproblematik:
Ursachen, Entwicklungstendenzen, Losungsmoglichkeiten
aus der Sicht der Schweiz»

231



heute bekannten Methoden zur Bewertung von
L&nderrisiken dargestellt. Sodann soll eine kriti-
sche Beurteilung der Methoden vorgenommen
werden. Aktuellen Bezug zu dieser Arbeit liefert
das seit Anfang 1993 glltige, differenziertere Be-
wertungssystem der Eidgendssischen Banken-
kommission. Hierauf wird speziell eingegangen.
Die Frage nach der Beurteilung von Landerrisiken
bei der Vergabe von Wahrungskrediten der Natio-
nalbank wird ebenfalls angeschnitten.

2. Charakteristiken von Landerkrediten

Grundsatzlich unterliegt jede Kreditvergabe in
das Ausland — unabhéngig davon, ob der Kredit-
nehmer eine staatliche Institution, eine private
Unternehmung oder eine Privatperson ist — dem
Landerrisiko. Unter dem L&nderrisiko versteht
man das Risiko, dass die Rlickzahlung der Schul-
denund/oder deren Bedienung infolge staatlicher
Massnahmen eingeschrankt wird. Im wesentli-
chen setzt es sich aus einer wirtschaftlichen und
einer politischen Komponente zusammen. Das
wirtschaftliche Risiko meint die Zahlungsunfahig-
keit souverdner Staaten aus wirtschaftlichen
Grinden (z.B. Haushaltsdefizit, Exportentwick-
lung, Uberschuldung). Das politische Risiko ent-
steht durch die Einschrédnkung oder Unterbindung
des Schuldendienstes aus politischen Grinden
(z. B. Erklarung der Zahlungsunféhigkeit, Diskri-
minierung, Enteignung, Konfiskation, Einschran-
kungen des Kapitaltransfers).

Da bei der internationalen Kreditvergabe die
Schuidner im Ausland angesiedelt sind oder die
Staaten selber als Debitoren auftreten, ist die
Rickzahlung weitgehend vom guten Willen sou-
verdner Staaten abhéngig. Rechtliche Mittel, die
Einforderung der Ausstande durchzusetzen, gibt
es keine. Ebenso wenig existieren Absicherungs-
instrumente. Sanktionen haben oft nur eine ge-
ringe Wirkung. Sie fihren vor allem zu einem Ko-
stenanstieg bei den Schuldnern, aber kaum zu ei-
nem Zahlungseingang bei den Glaubigern. Ein
Beispiel daflr ist die Beschlagnahmung des im
Ausland angelegten Vermdgens des Schuldner-
landes. Dies erhdht die Kosten einer Zahlungsver-
weigerung flr das Schuldnerland, der Gidubiger
hatjedoch ausrechtlichen Grinden keinen Zugriff
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darauf. Eine andere Méglichkeit ist die Androhung
des Ausschlusses vom internationalen Giiter-
markt. Die Wirksamkeit dieser Massnahme hangt
von der Auslandabhéngigkeit des Schuldnerlan-
des und der Solidaritat der internationalen Ge-
meinschaft ab. Analoges gilt fir die Androhung
des Ausschlusses vom internationalen Kapital-
markt. Dabei ist zu bedenken, dass gerade die
Kreditverweigerung eine Zahlungseinstellung
auslésen kann.

Als Kreditgeber treten Geschéaftsbanken, Staaten
und internationale Institutionen auf. Sie verfolgen
mit der Kreditvergabe zum Teil verschiedene
Ziele. Wahrend die Geschéftsbanken ein Gewinn-
ziel anstreben, stehen bei den 6ffentlichen Kredit-
gebern meistens die Abwendung von Systemge-
fahren und/ oder andere 6ffentliche Interessenim
Vordergrund. Landeranalysen sind jedoch fir alle
Gléaubiger wichtig. Die Geschéftsbanken erhalten
dadurch Hinweise auf die Bonitat eines Landes
und damit auf ihre Gewinnchancen. Die &ffentli-
chen Kreditgeber interessieren sich besonders
fUr die Mittelverwendung. Die unterschiedlichen
Zielsetzungen kommen in der Kriterien- und Kon-
ditionenpoilitik zum Ausdruck. Wesentlicher Un-
terschied ist dabei, dass sich die 6ffentlichen In-
stitutionen weniger nach Risikogesichtspunkten
richten. Das involvierte L&nderrisiko ist somit sel-
ten voll im Kreditpreis inbegriffen.

Die speziellen Charakteristiken des internationa-
len Kreditgeschéfts — mangelnde rechtliche Mittel
und Sanktionsmoglichkeiten bei einer Zahlungs-
einstellung — beglnstigen ein strategisches Ver-
halten auf beiden Seiten. Die teilnehmenden Par-
teien versuchen, die unsichere Situation zu ihren
Gunsten auszunitzen. Der souverdne Schuldner
wégt bei seiner Zahlungsentscheidung beispiels-
weise die laut Verirag zu leistenden Zahlungen
gegen allfdllige Sanktionskosten ab. Ubersteigen
die Schuldendienstkosten die Hohe der Sankti-
onskosten, wird der Vertrag nicht eingehalten. Die
verbreitete Abgrenzung zwischen Zahlungsunfé-
higkeit und Zahlungsunwilligkeit ist deshalb zu re-
lativieren. Eine strategische Méglichkeit der Glau-
biger stellt vor allem die Risiko-Abwalzung der
privaten auf die 6ffentlichen Glaubiger dar, die
insbesondere im Rahmen von Umschuldungen
stattfinden kann. Denkbar ist ferner ein kollusives
Verhalten der Kreditgeber.
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3. Methoden zur Beurteilung von
Landerrisiken

Mit der Entwicklung von Systemen zur Beurtei-
lung von L&nderrisiken befassen sich verschie-
dene Institutionen. Auf der einen Seite konzipie-
ren Geschaftsbanken und Uberwachungsbehdr-
den Bewertungssysteme. Zum anderen beschaf-
tigen sich wissenschaftliche Forschungsgrup-
pen, meist auf der Grundlage dkonometrischer
Modelle, mit der Entwicklung sogenannter Friih-
warnsysteme. Im Gegensatz zu den Geschéafts-
banken und Uberwachungsbehérden setzte sich
die Wissenschaft schon Anfang der siebziger
Jahre vermehrt damit auseinander. Schliesslich
bieten spezialisierte Kreditbewertungsinstitute
(Rating agencies) ihre Einsché&tzungen interes-
sierten Kreisen gegen Entgeit an.

Die Beurteilungskonzepte lassen sich zunachst
unterscheiden, ob sie rein beschreibender (quali-
tativer) Natur sind oder ob sie quantitative Grés-
sen zur Bewertung des Landerrisikos heranzie-
hen. Die qualitativen Beurteilungen sind dadurch
gekennzeichnet, dass sie die aus der Sicht der
Analysten relevanten Risikokomponenten be-
schreiben. Oft werden sie mit daraus abgeleiteten
Empfehlungen versehen. Die quantitativen Be-
wertungsmethoden kénnen prinzipiell in drei
Gruppen gegliedert werden: die synthetischen
Ermittlungen, die Frihwarnsysteme und die Ex-
pertenbefragungen?.

Die verbreitetste Methode dirfte auch heute noch
die synthetische Ermittiung, d.h. die Ermittlung ei-
ner einzigen Kennzahl flr das Landerrisiko, sein.
Eine mehr oder weniger umfangreiche Anzahl
qualitativer und quantitativer Indikatoren aus dem
wirtschaftiichen und politischen Bereich des
Schuldnerlandes wird dabei eruiert. Es handslt
sich vorwiegend um Verschuldungskennziffern
(Schuldenquote, d.h. Schulden in Relation zu den
Exporten, und Schuldendienstquote, d.h. Schul-
dendienst in Relation zu den Exporten), makro-
und mikrodkonomische Indikatoren sowie innen-
und aussenpolitische Aspekte. Diese Faktoren
werden anschliessend mit einer Bewertung ver-
sehen, deren Aggregation zu einer Ratingziffer
fihrt. Mit den Ratingziffern der verschiedenen
Lander lasst sich eine Rangliste erstellen, die
einen Landervergleich erlaubt.
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Ein Beispiel dafir ist das Bewertungssystem der
Bank of England, das ihr als Grundlage fir die
Festlegung von Rickstellungserfordernissen der
Geschéftsbanken dient®. Diese Methode ber(ick-
sichtigt zwolf Faktoren, die in einer Matrix aufgeli-
stet werden. Die 12 Faktoren werden in drei Kate-
gorien eingeteilt. Kategorie A weist auf die Un-
fahigkeit oder Unwilligkeit des Schuldners hin,
seinen Schuldendienst zu leisten. Dazu werden
Faktoren gezahlt die sich auf vorangegangene
Umschuldungen oder Transferprobleme bezie-
hen. In die Kategorie B fallen Faktoren, die Uber
gegenwartige Zahlungsschwierigkeiten Auskunft
geben. Kategorie C hat die grosste Bedeutung als
Gruppe. Sie umfasst Faktoren, die auf die Wahr-
scheinlichkeit von kiinftigen Zahlungsschwierig-
keiten hinweisen: hohe Schulden im Verhiltnis
zum BIP und zu den Exporterlésen, hohes Verhalt-
nis von Schuldendienst und Zinsendienst zu den
Exporterldsen, unglinstiges Verhéltnis von W&h-
rungsreserven und Importen, Verfehlen von IWF-
Zielsetzungen oder Weigerung, die Unterstitzung
des IWF zu beanspruchen, Sekundarmarktpreis,
andere Faktoren.

Flrjedendieser Faktoren gibt die Bank of England
eine Bewertungsskala an, die das relative Ge-
wicht der Faktoren im Bewertungsprozess be-
ricksichtigen soll. Starkes Gewicht kommt den
Zahlungsriickstanden sowie der Umschuldungs-
situation zu. Die fir jeden Faktor ermittelten
Punktzahlen werden schliesslich addiert, was die
Gesamt-Bewertungsziffer fir das untersuchte
Land ergibt. Die héchste Punktzahl liegt bei 150.
Der letzte Schritt besteht in der Festsetzung des
Rickstellungssatzes. Die Bank of England legte
zu diesem Zweck eine lineare Beziehung zwi-
schen erreichter Punktzahl und Rickstellungs-
satz fest. Der empfohlene Mindest-Riickstel-
lungssatz ergibt sich aus der Gesamt-Bewer-
tungsziffer eines Landes abziiglich 25 Punkten.
Far Lander mit weniger als 30 Punkten ist keine
Rickstellung erforderlich, da der tiefste Riickstel-
lungssatz auf 5% festgelegt wurde. Fiir Lander mit
Punktzahlen von 120 und mehr gilt der maximale
Rickstellungssatz von 95%.

2 ygl. Anhang Tabelle 1
3 vgl. Anhang Tabelle 2
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Ziel der Fruhwarnsysteme ist es, eine Aussage
Uber die Wahrscheinlichkeit und den Zeitpunkt
bevorstehender Stérungen im Schuldendienst
von einzelnen L&ndern zu machen. Von Interesse
ist insbesondere die Ermittlung kinftiger Um-
schuldungsfalle. Faktoren und Faktorkombinatio-
nen, die in derVergangenheit massgeblich zu Pro-
blemfallen fuhrten, werden ermittelt. Mit Hilfe
okonometrischer Modelle werden hierauf Simula-
tionendurchgeflhrt, die Anhaltspunkte Uber még-
liche Umschuldungsfélle geben kénnen.

Ein Beispiel fir ein Friihwarnsystem ist das Revi-
sed Minimum Standard Modell (Two-gap Modell)
der Weltbank, das Ende der siebziger und Anfang
der achtziger Jahre entwickelt wurde. Sein Ziel ist
es, fireine bestimmte, inder Zukunft liegende Pe-
riode eine Devisenllicke bzw. einen Deviseniber-
hang flr ein Land festzustellen. Im wesentlichen
stltzt sich dieses Modell auf die buchhalterischen
Prinzipien der Volkswirtschaftlichen Gesamt-
rechnung und der Zahlungsbilanz. Es beruht auf
einem 6konometrischen Simulationsmodell. Fur
den interessierenden Zeitpunkt liefert das Two-
gap Modell eine Ziffer, die die absolute Hohe einer
externen Finanzierungsllicke bzw. eines Finan-
zierungsUberschusses anzeigt. Kannim Fall einer
Devisenllicke davon ausgegangen werden, dass
das Land die bendtigten Finanzierungsmittel er-
halt, ist das Risiko sicher niedriger, als wenn die
Schliessung der Licke unwahrscheinlich ist. In
dieser Situation sieht sich das betreffende Land
moglicherweise zu einer Umschuldung gezwun-
gen. Ein Landervergleichist nur sinnvoll, wenndas
«gap» in Beziehung zu einer anderen konomi-
schen Grosse (z.B. Bruttosozialprodukt oder Ex-
porte) gesetzt wird.

Die Expertenbefragungen verlassen sich auf das
Urteil einer Reihe von Fachleuten (auch Banken),
die entweder einzelnen Risikoindikatoren be-
stimmte Bewertungsziffern zuordnen oder eine
Rangordnung der Lander in Bezug auf den Lan-
derrisikograd vornehmen.

Das Landerrisiko-Rating des Institutional Investor
beruht auf dieser Methode. Unter 75-100 flhren-
den internationalen Banken wird eine Umfrage
durchgeftihrt. Jedes Land muss auf einer Skala
von 100 Punkten — 0 Punkte reprasentieren den
hoéchsten, 100 Punkte den niedrigsten Landerrisi-

kograd - bewertet werden. Die Beurteilungen der
einzelnen Banken werden nach einer bestimmten
Formel gewichtet, die den Urteilen der Banken mit
dem grdssten internationalen Engagement und
relativ. gut entwickelten L&nderrisiko-Evalua-
tionssystemen das grésste Gewicht verleiht. Das
Landerrisiko-Rating eines Landes ergibt sich
schliesslich als gewogenes arithmetisches Mittel
der individuellen Evaluationen. Die Ergebnisse
werden halbjghrlich, jeweils im Marz und Sep-
tember, publiziert.

4. Beurteilung der Methoden

An allen drei Methoden failt auf, wie stark die Re-
sultate von der subjektiven Einschatzung durch
die Analysten abhangen. Selbst bei der syntheti-
schen Ermittlung, die vor allem auf der Analyse ei-
ner Vielzahl objektiver Faktoren beruht, kommt
man nicht ohne subjektive Einschatzungen aus.
So muss auch die Bank of England die politische
und wirtschaftliche Lage der Schuldnerléander be-
urteilen. Ferner muss sie die verschiedenen ob-
jektiven Faktoren — etwas willkirlich — gewichten.
Die Qualitat der Ergebnisse hangt daher bei allen
Methoden entscheidend von der Landeskenntnis
und den persénlichen Kontakten der Analysten zu
diesen Landern ab. Dies trifft besonders auf die
Lander Mittel- und Osteuropas zu, Uber die nur
lUuckenhaftes Datenmaterial zur Verfigung steht.
Trotzdem sind diese Methoden zur Beurteilung
der Landerrisiken nutzlich. Sie stellen fur die Ban-
ken eine wichtige Entscheidungshilfe bei inter-
nationalen Kreditgeschaften dar. In den letzten
Jahren trugen sie zu einer differenzierteren Kre-
ditpolitik bei. Einerseits beeinflusst der Lander-
risikograd die Festlegung des Kreditvolumens
(L&nderlimite), andererseits wird er bei der Preis-
festsetzung berlcksichtigt. Die Finanzierungs-
mittel flUr L&nderkredite werden meistens in
Dollars auf dem Euromarkt beschafft. Die Kosten
eines Eurokredits errechnen sich aufgrund eines
variablen Basiszinssatzes, der in der Regel auf
der London Interbank Offered Rate (LIBOR) oder
der amerikanischen Prime Rate beruht, und eines
Aufschlags (Spread). Neben der Risikoeinschéat-
zung bestimmen insbesondere die Kredithdhe
und -dauer, die Anlagemoglichkeiten im Domi-
zilland der Banken und die Konkurrenzsituation
die Hohe des Aufschlags. Der gesamte Kredit-



preis ergibt sich schliesslich nach der Addition
einiger zusatzlicher Gebulhren (Provisionen).

Die differenziertere Betrachtung der Schuldner-
lander erlaubte den Banken, bei der Uberwindung
der Schuldenkrise - vorwiegend durch Umschul-
dungen —die problematischsten Kredite zu eruie-
ren. Diese versuchten sie, zum Teil unter Inkauf-
nahme eines Abschlags, soweit als moglich abzu-
stossen. Dadurch gelang es ihnen allmahlich, ihre
Kreditportefeuilles zu bereinigen. lhr Handlungs-
spielraum weitete sich erneut aus.

Allerdings dirfen auch die Grenzen der drei ge-
nannten Bewertungsverfahren nicht {ibersehen
werden. Sie beziehen sich auf die Objektivitét, die
Prospektivitat und die Verflgbarkeit der Informa-
tionen in qualitativer und guantitativer Hinsicht.
Kaum Eingang in die Betrachtungen finden so-
dann Uberlegungen zum strategischen Verhalten
souverdner Staaten. Je nach Umfang und Detail-
lierungsgrad der Analysen kann der Zeitaufwand
zudem erheblich sein.

Bei der synthetischen Ermittiung fehlt ausserdem
der Zeitfaktor, der Angaben liber die vertretbare
Laufzeit der Kreditgewadhrung erlauben wirde.
Die Methode der Expertenbefragung leidet dage-
gen besonders an der mangelnden Transparenz
und am hohen Subjektivitdtsgrad. Schwachstelle
vieler Frlhwarnsysteme ist das Fehlen einer 6ko-
nomischen Theorie Uber die Ursachen von Zah-
lungskrisen {(Mehltretter 1990). Qualitative Indika-
toren berlcksichtigen Frihwarnsysteme zudem
kaum. Im weiteren bauen auch die (heute bekann-
ten) Frihwarnsysteme ihre Berechnungen weit-
gehend auf der Projektion von Vergangenheits-
zahlen auf, so dass ihre Aussagen nicht wirklich
zukunftsorientiert sind.

Nicht unproblematisch ist sodann die Festlegung
der Riickstellungserfordernisse, die die Uberwa-
chungsbehérden und die Geschéftsbanken auf-
grund der ermittelten Landerrisiken vornehmen.
Ratingsysteme wie dasjenige der Bank of England
minden zwar in eine Ratingziffer, doch lasst sich
daraus nicht ableiten, ab welcher Ziffernhohe
Zahlungsschwierigkeitenin welchem Ausmass zu
erwarten sind. Lediglich Frihwarnsysteme selek-
tieren aus der Gesamtheit der untersuchten Lan-
der diejenigen Staaten, bei denen in Zukunft mit
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Zahlungsproblemen gerechnet werden muss.
Auch diese Methode unterliegt grossen Unsicher-
heiten, insbesondere liber den Zeitpunkt des Ein-
tritts der Schwierigkeiten.

Ein Vergleich der Ergebnisse der verschiedenen
Methoden ist wegen der Vertraulichkeit der Daten
und der unterschiedlichen Erhebungszeitpunkte
nur sehr begrenzt méglich. Dennoch scheint der
Schluss zuléssig, dass die Resultate im wesentli-
chen ahnlich ausfallen. Da alle Methoden auf die-
selben oder ahnliche Risikofaktoren zurlickgrei-
fen, dlrfte dies nicht Uberraschen®. Vergleicht
man beispielsweise — die Angaben sind nur flir ein
paar wenige Lander verflgbar — die nach Risiko-
grad vorgenommene Lénder-Reihenfolge der
Bank of England und des Institutional Investor, so
besteht im wesentlichen Ubersinstimmung. An-
gesichts der nur rudimentéren Vergleichsmég-
lichkeiten verschafft eine weitere Gegentberstel-
lungvon Methoden und Ergebnissen keine bedeu-
tenden zusatzlichen Erkenntnisse mehr.

Mit den Lé&nderrisiko-Beurteilungen werden die
Faktoren Uberwacht, die seitens der Schuldner-
lander zur Verursachung von Schuldenkrisen bei-
tragen kénnen. Nicht berlcksichtigt werden aber
diejenigen Griinde, die auf der Glaubigerseite fir
Krisen mitverantwortlich sein kdnnen. Beispiel
daflr ist eine mangels attraktiver Anlagealterna-
tiven grosszlgige Kreditvergabe internationaler
Geschéftsbanken. Calvo, Leiderman und Rein-
hart (1992) untersuchteninihrer Studie den Kredit-
fluss von den USA nach Lateinamerika, der An-
fang der neunziger Jahre erneut eingesetzt hat.
Sie kamen zum Schluss, dass neben der wirt-
schaftlichen Erholung in Lateinamerika vor allem
die kritische Konjunkturlage in den USA den Aus-
schlag gab. Das unattraktive Investitionsklima in
den USA bestimmte die Geldvergabe wesentlich.
Im Unterschied zur Situation in den siebziger und
frihen achtziger Jahren dirfte jedoch dank den
Landeranalysen eine erhdhte Sensibilitat fur die
Kreditwirdigkeit der Schuldnerldnder entwickelt
worden sein. Um das erneute Entstehen einer
Schuldenkrise mdglichst zu vermeiden, bedarf es
neben den spezifischen Landerbeurteilungen

4 Backhaus (1986) bezweifelt aufgrund seiner Untersuchun-
gen allerdings die Prognosekraft der Faktoren, die flr die
Landerrisiko-Analysen verwendet werden.
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dennoch zusétzlich einer stirkeren Berlicksich-
tigung des internationalen Wirtschaftsumfeldes.
Verdnderungen im internationalen Wirtschaftsge-
fluge, die Zahlungskrisen mitverursachen kdnnen,
waren dadurch eher vorhersehbar (z.B. Zinsent-
wicklungen). Zudem sollten die Regierungen die
Mdglichkeit ausschliessen, dass die privaten Kre-
ditgeber das Risiko auf die 6ffentlichen Glaubiger
Uberwélzen kdnnen. Dadurch waren Kreditverga-
ben, die sowohl die Kreditgeber- wie die Kredit-
nehmerseite zu stark belasten, eher vermeidbar.

Die verédnderte Kreditpolitik der Banken blieb
nicht ohne Auswirkungen auf die Schuldnerlén-
der. Ab 1984 war der Geldfluss in die Entwick-
lungslénder kleiner als die Zahlungen, die sie den
Geldgebern leisteten. Je nach Quellen schwan-
ken die Zahlenangaben {ber den Nettotransfer
vonden Entwicklungsl&ndern zu den Industrieldn-
dern zwischen 40 und 50 Mrd. Dollar jghrlich. Seit
Anfang der neunziger Jahre zeichnet sich eine
Trendumkehr ab. Bei den Neukrediten kam es zu
einer Verlagerung in der Glaubigerstruktur. Nach
Angaben des IWF kletterte der Anteil der 6ffentli-
chen Forderungen am gesamten Schuldenberg
von 29% im Jahr 1982 auf rund 43% im Jahr 1991.
Die Laufzeiten der privaten Kredite, die Ende der
siebziger und Anfang der achtziger Jahre durch-
schnittlich acht bis neun Jahre betrugen — wah-
rend sich die &ffentlichen Kredite auf rund 20
Jahre erstreckten -, wurden nach der Schulden-
krise weiter verkirzt. Dies fihrte so weit, dass bei
Projektfinanzierungen, deren typisches Merkmal
normalerweise eine zeitliche Abstimmung von
Ertragsanfall und Schuldendienstzahlungen ist,
Kredite failig wurden, bevor Ertrdge erwirtschaftet
wurden (Vocke 1991).

5. Die Methode der Eidgendssischen Ban-
kenkommission (EBK) und die Wahrungs-
kredite der SNB

Die Eidgenéssische Bankenkommission (EBK)
befasste sich 1992 eingehend mit der Entwicklung
einer neuen Methode fir die Beurteilung von Lan-
derrisiken. Seit 1983 hatte sie einen pauschalen
Mindestsatz der Wertberichtigung fur Forderun-
gen mit Landerrisiko festgelegt. Im Laufe der
Jahre wurde der Satz von 20% auf zuletzt 85% er-
héht. War dieses Vorgehen wéhrend der Phase
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nach der Schuldenkrise zweckmassig, ist es in
der heutigen Situation zu undifferenziert. Disku-
tiert wurde ein Vorschlag, wonach allein die Se-
kundérmarktpreise’ zur Beurteilung von Landerri-
siken verwendet werden sollten. Dies ware prak-
tisch einer reduzierten Form der synthetischen
Ermittlung gleichgekommen.

Die alleinige Ausrichtung auf die Sekundérmarkt-
preise besitzt Vor- und Nachteile. Der Hauptvor-
teil besteht vor allem im besseren Einbezug der
Zukunft, da die Sekunddrmarktpreise Erwartun-
gen widerspiegeln. Ein Vergleich der L&nder-
Rangfolge geméss den Sekundarmarktpreisen
und der Bewertung des Institutional Investor lasst
deutlich erkennen, dass die Sekundarmarkt-
preise schneller auf Verdnderungen der wirt-
schaftlichen Rahmenbedingungen reagieren. So
weisen sie jenen Landern, die gegenwadrtig wieder
verheissungsvollere Perspektiven bieten (z.B.
Chile, Mexiko), vergleichsweise bessere Positio-
nen zu, Die internationale Vergleichbarkeit ist bei
der Ausrichtung auf die Sekundarmarktpreise ge-
wéhrleistet, und der zeitliche Aufwand zur Erfas-
sung der Landerrisiken halt sich in Grenzen. Die
Rickstellungserfordernisse  kdnnten aufgrund
des Marktwertes abgeleitet werden. Der wesentli-
che Nachteil liegt darin, dass der Sekundarmarkt
flr viele Forderungen unzuldnglich entwickelt ist.
Im weiteren fihren grosse Schwankungen der Se-
kundéarmarktpreise zu Unsicherheiten. Die Se-
kundéarmarktpreise als alleinigen Indikator zur
Landerrisiko-Beurteilung heranzuziehen, ist des-
halb héchstens fir ausgewéhlte Forderungen
angezeigt.

Die Lésung, fur die sich die EBK® Ende 1992 ent-
schied, beruht im wesentlichen auf Expertenbe-
fragungen, die im Bedarfsfall durch eigene Ein-
schétzungen ergénzt werden kdnnen. Basis fUr
die Landerliste der EBK sind die Bewertungen
spezialisierter Institutionen sowie die Landerri-
siko-Beurteilungen massgebender Geschéfts-
banken. Anhand dieser Liste bestimmt die EBK
die Wertberichtigungsséatze. Flr Lander, die - bei
einer Skala von 0-100 Punkten - eine festgelegte
Minimumpunktzahl nicht erreichen, betragt die

5 vgl. Anhang Tabelle 1
6 vgl. Anhang Tabelle 1
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Rickstellungspflicht 100%. Fir Lander, die eine
bestimmte Punktzahl Gberschreiten, wird von
Rickstellungen abgesehen. Im Zwischenbereich
ist die Skala proportional. Die EBK erstellt ihre
Landerliste jeweils auf Ende Jahr. Die erste Liste”
wurde auf Ende Dezember 1992 erarbeitet.

Die EBK befreit zwei Kategorien von Forderungen
von der Pflicht zur Bildung von Wertberichtigun-
gen. Bei der einen Gruppe handelt es sich um For-
derungen/Wertrechte, deren Bewertung aufgrund
ihrer Sekundarmarktpreise erfolgen kann. Die
entsprechenden Bedingungen an die Banken und
an die Forderungen/Wertrechte sind im einzelnen
aufgelistet. Dazu gehért insbesondere, dass die
Bank einen aktiven Handel mit solchen Papieren
betreibt und Uber eine den Risiken dieser Ge-
schéftstatigkeit angemessene Verwaltungsorga-
nisation sowie Uber genligend qualifiziertes Per-
sonal verfugt. Das Volumen der Forderungen mit
Landerrisikomuss Uberdies gross genug sein, da-
mit ein reguldrer Sekundarmarkt gewdhrleistet
ist. Market Makers miissen regelméssig Geld-
und Briefkurse stellen, die Gber allgemein zugang-
liche Finanzinformationssysteme abgefragt wer-
den kénnen. Sodann muss die Handelbarkeit
ohne jede Verkaufsbehinderung gewdihrleistet
sein. Erflllt eine Bank diese Bedingungen, kann
die EBK eine Bewilligung erteilen. In der zweiten
Gruppe werden diejenigen Forderungen aufge-
z&hlt, fir die die EBK keine Rlckstellungsvor-
schriften erlasst. Dazu gehdren kurzfristige Han-
delsengagements, kotierte Wertpapiere, Forde-
rungen aus Termingeschéften in Devisen und
Edelmetallen, Forderungen gegentber multilate-
ralen Entwicklungsbanken, Forderungen aus Co-
Finanzierungen mit internationalen Finanzinstitu-
tionen sowie, unter bestimmten Voraussetzun-
gen, Forderungen aus Projektfinanzierungen.

Diese neue Regelung trat am 31. Dezember 1992
in Kraft. Den Banken steht es frei, wahrend siner
einjahrigen Ubergangszeit die alte oder neue Me-
thode anzuwenden.

Gegeniber der frlheren Anwendung eines pau-
schalen Rickstellungssatzes tragt die neue Me-
thode der lAnderspezifischen Wertberichtigungs-
sétze den Landern und Banken besser Rechnung.
Dank der entspannteren Schuldensituation resul-
tieren insgesamt tiefere Ruckstellungssatze. Fir
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die EBK halt sich der Aufwand mit der Anwendung
dieser Methode in Grenzen. Sowohl die Mdglich-
keit, Korrekturen an der Landerliste vorzunehmen
als auch die Ausnahmeregeiung gewéhrieisten
eine bestimmte Flexibilitdt. Dadurch kdnnen die
Nachteile, die denjenigen der Expertenbefragun-
genim wesentlichen entsprechen, gemildert wer-
den. Die Umsetzung der Lénderbewertungen in
Rlckstellungssatze stellt aber auch hier eine Er-
messensfrage dar.

Wie eingangs erwahnt, gewahrt die Schweizeri-
sche Nationalbank Wihrungskredite®. 1963 trat
der Bundesbeschluss Uber die Mitwirkung der
Schweiz an internationalen Wahrungsmassnah-
men in Kraft. Der Bundesrat wird damit erméch-
tigt, zur Verhitung oder Behebung ernsthafter
Stdrungen der internationalen Wahrungsbezie-
hungen an internationalen Stltzungsaktionen
mitzuwirken. Die Nationalbank kann vom Bundes-
rat mit der Kreditgew&hrung beauftragt werden,
woflr sie eine Bundesgarantie erhalt. Motiv fir
Wahrungskredite ist also speziell die Gefahr-
dung des internationalen Wahrungssystems (z.B.
Schuldenkrise 1982). Angestrebt wird eine Stabili-
sierung der Verhdltnisse in den Problemregionen,
damit die Turbulenzen letztlich nicht auf die ganze
Weltwirtschaft Gbergreifen. Auf den Wahrungsbe-
schluss stutzen sich auch im multilateralen Rah-
men gewahrte Kredite an osteuropaische Lander.

Obwohl die Entscheidungsfreiheit betreffend Kre-
ditgewahrung und -bedingungen limitiert ist, sind
die Informationen aus Landeranalysen ebenfalls
von Bedeutung. Die Nationalbank operiert mit den
Wahrungsreserven ihres Landes, die sie nicht
leichtfertig einsetzen darf. Vor allem aber sind
Landeranalysen wichtig, um den Kreditbedarf zu
ermitteln und um die Zielerreichung zu kontrollie-
ren. Die Nationalbank stitzt sich dabei vorwie-
gend auf die Berichte und Analysen internationa-
ler Institutionen, wie insbescondere von IWF und
Weltbank. Deren Untersuchungen sind in der Re-
gelumfassend, und ihre Kontakte in den verschie-
denen Landern und Regionen meist intensiv und

7 siehe Anhang Il des Rundschreibens der EBK {iber Lander-
risiko 92/4.

Die Finanzhilfe des Bundes an Lander erfolgt fast aus-
schliesslich a fonds perdu, so dass sich das Problem des
Landerrisikos kaum stelit.

©
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breit abgestltzt. Die Nationalbank bildet eine
hohe Riickstellung fiir Landerrisiken.

6. Schlussfolgerungen

Nach dem Ausbruch der Schuldenkrise der acht-
ziger Jahre erfolgte eine intensivere und systema-
tischere Auseinandersetzung mit Landerrisiko-
Beurteilungen. Verschiedene Methoden wurden
entwickelt, die sich im wesentlichen in drei Grup-
pen einteilen lassen: synthetische Ermittlungen,
Frihwarnsysteme und Expertenbefragungen. Die
hauptséchlichste Stérke der Beurteilungsmetho-
den liegt in der Aufbereitung von Informationen
Uber die wirtschaftlichen und politischen Verhait-
nisse eines Landes. Sie dienen den Geschafts-
banken als Entscheidungsgrundlage im interna-
tionalen Kreditgeschéft. Fir die Lénder Mittel-
und Osteuropas sind sie aufgrund der mangeln-
den Datenbasis vorldufig allerdings nur be-
schrankt aussagefdhig. Ein Vergleich der Ergeb-
nisse der verschiedenen Methoden ist wegen der
Vertraulichkeit der Daten und der unterschied-
lichen Erhebungszeitpunkte nur sehr begrenzt
méglich. Dennoch scheint der Schluss zuldssig,
dass sich die Resultate im wesentlichen entspre-
chen. Landerrisiko-Beurteilungen haben kaum an
Aktualitat eingeblsst, da zum einen immer noch
Krisenherde bestehen und zum anderen nicht
ausgeschlossen werden kann, dass Zahlungs-
probleme in neuen Regionen entstehen.

Die Landerrisiko-Analysen erlaubten den Glaubi-

gern bei der Uberwindung der Schuldenkrise die
Schuldnerlander besser zu differenzieren und die
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problematischsten Kredite zu eruieren. Bei Ent-
scheiden Uber Neukredite dlrfte die erhdhte Sen-
sibilisierung fir die Kreditwirdigkeit von Schuld-
nerldndern zu siner vorsichtigeren Haltung bei-
tragen. Dennoch sollte die Bedeutung von L&n-
derrisiko-Beurteilungen bei der Gewahrung neuer
Kredite nicht Uberbewertet werden. Einerseits
schrankendie Grenzen der Bewertungsmethoden
deren Aussagekraft ein. Dazu z&hlen insbeson-
dere die mangelhafte Prognosefahigkeit sowie
die Vernachléssigung der strategischen Kompo-
nente. Andererseits spielt beim Entscheid, einen
Landerkredit zu gewdhren oder nicht, die kon-
junkturelle Situation in den Industriel&ndern eine
wesentliche Rolle. Ein unglnstiges Investitions-
klima veranlasst die Banken, nach Anlagemdég-
lichkeiten im Ausland Ausschau zu haiten. Um
kUnftig neue Schuldenkrisen zu vermeiden, ist es
deshalb wichtig, dass die Risiko-Beurteilungen
der Geschaftsbanken und Uberwachungsbehor-
dennebenden spezifischen Ladnderanalysenauch
Uberlegungen zu méglichen langerfristigen Ent-
wicklungen der internationalen Wirtschaft mitein-
beziehen. Von grosser Bedeutungistzudem, dass
die Regierungen die Mdglichkeit ausschliessen,
dass die privaten Kreditgeber das Risiko auf die
offentlichen Glgubiger Uberwalzen kdnnen.

Die Kreditgewadhrung der Banken wird stets mit
Risiken verbunden sein. Es gibt keine Bewer-
tungsmethoden fir Kredite, mit denen diese Risi-
kengenauerfasst werdenkdnnen. Banken, die Ri-
siken eingehen, werden von Zeit zu Zeit Verluste
aufihrem Kreditportfolio erleiden. Verluste sind an
sich kein Problem. Sie werden nur zum Problem,
wenn sie die Solvenz der Banken gefahrden.
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Anhang

Tabelle 1
Vergleich der Methoden zur Beurteilung von Landerrisiken
Methode Vorgehen Vortelle Nachteile Beispiel
synthetische verschledene Indika- Bericksichtigung mangelnde Bewertungsmatrix
Ermittiung toren werden bewertet (z.T. umfangreicher) Prospektivitat (a) det Bank of England
und zu einer einzigen qualitativer und
Kennzahl zusammen- quantitativer Faktoren Informationsvertiig-
gefasst barkeit mangelhaft (b)
Landervergleich
méglich Objektivitat fraglich (c)
kelne Berlcksichtigung
des strategischen Ver-
hattens (d)
kaum Anhaltspunkte
fdr Rdckstellungs-
erfordemisse (e)
kaum zeitliche
Angaben lber
Problembeginn (f)
Friihwarnsystem | &konometrisches Aussage Uber Wahr- siehe (a)-(e) bel "syn- Two-gap Modeli der
Simulationsmodeli schelniichkeit (und thetischer Ermittlung* Waeltbank
Zeltpunki) von Storun-
?en / Umschuldungs- Vernachlassigung
allen qualitativer Indlkatoren
Landervergleich nur
bedingt moglich
Experten- Ratingsystem gute Landeskennt- siehe (a)~f) bei *syn- Rating des Insti-
befragung nisse der Experten thetischer Ermittlung®, tutional Investor
mit starker Betonung
Landerverglelch von (c)
méglich
Sekundarmarkl- | Risiko-Beurtellung auf- Einbezug von Erwar- fiir viele Forderungen -
preise grund der Sekundér- tungen Uber Zukunft Ist Sekunda@markt
markipreise ungendgend entwickelt
verschiedene Boni-
{a1saspekte in einem grosse Preisschwan-
Faktor kungen
Landervergleich d) bel “synthetischer
mdglich mittlung® eher abge-
schwécht
Ableitung der Rickstel-
lungserfordernisse
aufgrund des Markt-
werles
Bewertungs- Basls Ist Ratingsystem slehe "Expertenbefra- siehe "Expertenbe- Bewertungsmetho-
methode der zusatzlich: Maglichkeit gung” fragung", durch die de der EBK
EBK {ur Korrekiuren sowie flexiblere Haltung aller-
Ausnahmeregelung Aufwand hétt sich in dings abgeschwacht
Grenzen
Flexibilitat durch Korrek-
turmdglichkeiten und
Ausnahmeregelung
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Tabelle 2

Country Debt Provisioning Matrix

Category ‘A' Factors ‘B' Factors
Column 1 2 3 4
Definition | Rescheduled at any time | Second or more re- Significant arrears of in- Arears of interest or prin-
in the last 5 years, or in scheduling during the last | terest or principalto IFis. | cipal on original or re-
the process of reschedul- | 5 years of principal scheduled loans from other
Ing, or Is refusing to co- amounts rescheduled external creditors; ex-
operate In the reschedul- | since Jan. 1983, or new cluding agreed arrears.
Ing process, or has sig- money 1o clear arrears, or
nificant transfer problems | capitalisation of interest ar-
and/or a limit on debt rears, or rescheduling of
servicing without agree- principal arrears, or is re-
ment from creditors. fusing to co-operate in the
rescheduling process, or
has slgnfficant transfer
probtems and/or a limit on
debt servicing without
agreement from creditors.
Score <=6mths=20 <=6mths=20 10 <=6mths=10
Range | __1omins=18 <=12mths=18 <=12mths=15
<=18mths=16 <=18mths=16 >12mths=20
<=24mths=14 <=24mths=14
<=30mths=12 <=30mths=12
<=36mths=10 <=36mths=10
<=42mths=8 <=42mths=8
<=48mths=6 <=48mths=6
<=54mths=4 <=b4mths=4
<=60mths=2 <=60mths=2
Country 2-20 2-20 10 10,15 or 20
Category 'C' Factors
Column 5 6 7 8 9 10 1 12
Definition | Debt/ GOP | Debt/ ex- Sched- Scheduled | Visibie im- | Not Secondary | Other |Total | Recom-
ratio ports ratio uled debt | interest port cover | meeting | market Factors | score | mended
service/ | service/ IMF tar- | price (Max | minimum
exports exports gets/ .150) | provi
ralio ratio unwlil- sloning
ingto level
goto
IMF
Score >=30%=2 |>=165%=2 |>=18%=2 |>=12%=2 | <=4.0=2 5 <=05%=2 -5t0 5
RaNge | _50%=4 |>=275%=4 |>=30%=4 |>=20%=4 | <=3.0=4 <=85%=4
>=70%=6 >=385%=6 | >=42%=6 |>=28%=6 <=2.0=6 <=75%=6
>=00%=8 >=495%=8 | >=54%=8 | >=36%=8 <=1.0=8 <=65%=8
>=110%=10| >=605%=10| >=66%=10| >=44%=10 | <=0.5=10 <=55%=10
<=45%=12
<=35%=14
<=25%=16
<=15%=18
<=5%=20
Country 2-10 2-10 2-10 2-10 2-10 | 5 2-20 5105 [Total

Quelle: Bank of England
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Die Entwicklung der schweizerischen Zahlungsbilanz
im Jahre 1992

In der Zahlungsbilanz der Schweiz sind die wirt-
schaftlichen Transaktionen mit dem Ausiand zu-
sammengefasst. Die Ertragsbilanz enthalt die
Giiter-, Dienstleistungs- und Einkommensstréome
sowie die unentgeltlichen Ubertragungen. Die

finanziellen Transaktionen erscheinen
Kapitalverkehrsbilanz.

in der

Der Uberschuss der Ertragsbilanz stieg im Jahre

1992 um 6 Mrd. auf 21,1 Mrd. Franken. Er erreichte
damit rund 6% des Bruttosozialproduktes. Kon-
junkturbedingt verringerte sich das Defizit im
Warenverkehr um 7 Mrd. Franken.

Das Kapitalverkehrsvolumen (ohne die Transak-
tionen der Nationalbank) sank erneut und fiel auf
den tiefsten Stand seit Beginn der Zahlungsbi-
lanzstatistik im Jahre 1983. Nicht nur der schwei-

Tabelle 1: Schweizerische Zahlungsbilanz in Mrd. Franken*

1987 1988 1989 1990 19911 1992p)
I.  Ertragsbilanz (Saldi)

Warenverkehr -8,5 -8.9 -11,7 -9,5 -8,0 -1,0

Dienstleistungen 10,6 10,1 11,1 11,2 12,6 13,0

Arbsits- und Kapitaleinkommen 11,4 14,5 14,8 13,6 14,3 13,3

Unentgeltliche Ubertragungen -2,2 -2,5 -2,8 =32 ~3,8 -4,2

Saldo der Ertragsbilanz 11,3 13,2 11,5 12,0 15,1 21,1

Il. Kapitalverkehr (ochne Nationalbank}
1. Schweizerische Anlagen im Ausland -47.3 -44.2 ~51,4 -49,7 -30,5 -19,5
Direktinvestitionen -1,9 -12,7 -12,8 -8,8 -9,4 -6,9
Portfolioinvestitionen -9,5 -20,2 -154 -0,8 -25,2 -9,2
Geschéftsbanken: Kredite ans Ausland -25,6 -0,4 11,2 -8,3 2,5 -6,8
davon Interbankkredite -18,8 3,1 16,5 ~-2,7 3,5 -4,9
Ubriger langfristiger Kapitalexport -2,1 -2,9 -3,4 -2,0 -1,3 -3,0
Ubriger kurzfristiger Kapitalexport -8,2 -7,8 -31,0 -29,8 2,8 6,3
davon Treuhandgelder ~7.5 ~7,7 -24,0 -16,8 2,9 0,6
2. Auslandische Anlagen in der Schweiz 35,2 22,6 38,9 33,9 13,7 7,3
Direktinvestitionen 3,0 0.1 3,7 6,2 3,7 0,7
Portfolioinvestitionen 6,9 9,4 10,4 -0,8 8,0 5,0
Geschaftsbanken: Kredite aus dem Auslang 20,0 4,9 13,6 16,7 2,7 -1,0
davon Interbankeinlagen 15,3 8,5 13,9 18,0 4,0 -1,2
Ubriger langfristiger Kapitalimport 1,0 1,6 3,8 1,8 1,9 1,1
Ubriger kurziristiger Kapitalimport 4,2 6,7 7,5 9,9 -2,6 1,5
3. Saldo des Edelmetallverkehrs -1,9 -0.3 1,7 -2,4 -0,3 -2,3
Saldo des Kapitalverkehrs -14,0 -21,8 -10,8 -18,2 -17,1 -14,5
IIl. Veranderung des Nettoauslandstatus

der Nationalbank -1,1 1,5 -3,8 2,4 -3,1 -6,9
IV. Gegenbuchung zu den Wertveranderungen

auf dem Nettoauslandstatus der Nationaibank -3,5 2,0 1,4 -4,0 1,7 0,7
V. Saldo der nicht erfassten Transaktionen

und statistischen Fehler 7.4 5,1 1,8 7,9 3,3 -0,5
Anmerkungen: Ein Minuszeichen n der Ertragsbilanz bedeutet einen Uber-
Pl provisorisch schuss der Importe Uber die Exporte, in der Kapitalverkehrsbi-
0 revidiert lanz einen Kapitalexport. Beim Auslandstatus der Nationalbank

* Differenzen in den Summen durch das Runden der Zahlen.

bedeutet das Minuszeichen elne Zunahme der Guthaben.



Tabelle 2: Einnahmen und Ausgaben der Ertragsbilanz 1991 und 1992 in Mrd. Franken*
und prozentuale Veranderung gegeniiber dem Vorjahr

19911 1992p)

%-Veranderung

Ein- Aus- Ein- Aus- zum Vorjahr

Komponenten nahmen gaben Saldo nahmen gaben Saldo + -
A. Warenverkehr 90,9 98,9 -8,0 95,3 96,3 ' -1,0 4,9 -2,6
1. Spezialhandel 87,9 95,0 =71 92,1 92,3 -0,2 4.8 -2,8
2. Ubriger Warenverkehr 1,5 2,7 -1,3 1,7 2,8 ~-1,1 17,2 4,3
3. Elektrische Energie 1,4 1,1 0,3 1,5 1,1 0,4 0,6 -0,3
B. Dienstleistungen 25,9 13,3 12,6 26,9 13,9 13,0 4,1 4,8
4. Fremdenverkehr 12,6 9,8 2,8 13,3 10,4 2,9 53 5,7
5. Privatversicherungen 1,5 0,0 1,5 1,5 0,0 1,5 1,2 -8,0
6. Transithandelsgeschéfte 1,0 - 1,0 0,8 - 0,8 -21,5 -
7. Gltertransporte 0,8 0,0 0,8 0,8 0,1 0,8 1,5 24,2
8. Post- und Fernmeldeverkehr 0,6 0,8 -0,3 0,7 0,9 -0,2 16,4 7,5
9. Sonstige Dienstleistungen 9,4 2,5 6,8 9,8 2,5 7,3 5,2 0,2
C. Arbeits- und Kapitaleinkommen 42,1 27,8 14,3 39,6 26,3 13,3 -6,0 -5,3
10. Arbeitseinkommen 1,2 8,8 -7,6 1,3 8,8 -7,5 4,4 -0,4
11. Kapitalertrage 40,9 18,9 21,9 38,3 17,5 20,8 -6,3 -7,6
Aussenbeitrag zum BSP (A+B+C) 158,8 139,9 18,9 161,8 136,5 25,3 1,9 -2,5
D. Unentgeltliche Ubertragungen 3,4 7,2 -3,8 3,6 7,7 -4,2 4,8 8,3
12. Private 0,4 3,7 -3,3 0,4 3,7 -3,3 -0,0 1,9
13. Sozialversicherungen 1,1 2,0 -0,8 1,2 2,3 -1, 0,6 13,8
14. Staat 1,9 1,5 0,3 2,0 1,8 0,3 8,5 16,5
TOTAL (A+B+C+D) 162,2 147,0 15,1 165,4 144,2 21,1 2,0 -1,9

“ Differenzen in den Summen durch das Runden der Zahlen
0 revidiert P provisorisch

zerische Kapitalverkehr schwéchte sich ab; welt-
weit wurde die gleiche Entwicklung beobachtet.
Der Rickgang des schweizerischen Kapitalver-
kehrs war jedoch verhdltnisméssig starker. Dies
war auf einen besonders kraftigen Rickgang der
Portfolioinvestitionen und der auslandischen Di-
rektinvestitionen in der Schweiz zurtckzufthren.
Da die Kapitalexporte starker abnahmen als die
Kapitalimporte, verminderte sich auch das Defizit
des Kapitalverkehrs.

Die Differenz zwischen dem schweizerischen
Sparlberschuss (Saldo der Ertragsbilanz von
21,1 Mrd. Franken) und dem Defizit des Kapital-
verkehrs entspricht im wesentlichen den Kapital-
exporten der Nationalbank, die ihre Auslandgut-
haben um 6,9 Mrd. Franken erhéhte. Der Saldo
der nicht erfassten Transaktionen und statisti-
schen Fehler (Restposten) sank auf — 0,5 Mrd.
Franken (Vorjahr + 3,3 Mrd.).
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Ertragsbilanz

Der Warenverkehr mit dem Ausland (Spezialhan-
del, elektrische Energie, Ubriger Warenverkehr)
im Jahre 1992 war gekennzeichnet durch héhere
Exporte und konjunkturbedingt tiefere Importe.
Die Exportwerte des Spezialhandels stiegen um
4,8% auf 92,1 Mrd. Die Importwerte nahmen um
2,8% auf 92,3 Mrd. Franken ab. Erstmals seit 1976
war die Handelsbilanz damit praktisch ausgegli-
chen. Die Aus- und Einfuhr elektrischer Energie
veranderte sich im Vergleich zum Vorjahr nur ge-
ringflgig. Das Defizit des Warenverkehrs sank
von 8 Mrd. auf 1 Mrd. Franken.

Sowohl die Einnahmen als auch die Ausgaben aus
dem Dienstleistungsverkehr lagen Gber den Vor-
jahreswerten. Im Fremdenverkehr, der wichtig-
sten Komponente des Dienstleistungshandels,
stiegen die Einnahmen aufgrund der héheren Pro-
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Kopf-Ausgaben der auslandischen Géste. Die
Zahl der Aufenthalte ging zurlck. Im Gegensatz
dazu ist die Zunahme der Ausgaben schweizeri-
scher Touristen im Ausland auch auf die héhere
Zahl der Aufenthalte im Ausland zurlickzufilhren.
Der Uberschuss aus dem Fremdenverkehr nahm
leicht zu. Die Kommissionseinnahmen der Ban-
ken, welche neben dem Fremdenverkehr den
wichtigsten Posten der Dienstleistungsexporte
bilden, erhdhten sich, weil die Ertrdge aus der Ver-
mégensverwaltung stiegen. Die Kommissionen
aus dem Treuhandgeschéft und die Ertrdge aus
der Emissionstatigkeit waren rlicklaufig.

Die an das Ausland bezahiten Arbeitseinkommen
lagen unter dem Niveau des Vorjahres, weil die
Zahl der Grenzganger im Laufe des Jahres 1992
sank. Die Ertrédge aus dem schweizerischen Aus-
landvermdgen sanken infolge tieferer Zinssatze
und reinvestierter Ertrdge um 2,6 Mrd. auf 38,3
Mrd. Franken. Die reinvestierten Ertrdge aus Di-
rektinvestitionen im Ausland halbierten sich. Die
Ertrage aus den Treuhandanlagen gingen zurick.
Die Zinseinnahmen der Nationalbank auf ihrem
Devisenbestand fielen trotz héherem Bestand.
Die ans Ausland bezahiten Kapitalertrage bilde-
tensichum 1,4 Mrd. auf 17,5 Mrd. Franken zuriick.
Die Banken mussten weniger Zinsen ans Ausland
Uberweisen. Die in der Schweiz reinvestierten Er-
trédge aus Direktinvestitionen gingen massiv zu-
rick. Wie im Vorjahr stiegen die Zins- und Divi-
dendenzahlungen auf Wertpapieren leicht. Ob-
schon das schweizerische Nettovermégen im
Ausland im Jahre 1992 kraftig zunahm, sank der
Uberschuss der Kapitalertrage um 1,1 Mrd. auf
20,8 Mrd. Franken.

Die starke Erhéhung der Bundesausgaben flr
Entwicklungshilfe und der Versicherungsleistun-
gen der Sozialversicherungen flihrten zu einem
kraftigen Anstieg der unentgeltlichen Ubertragun-
gen ans Ausland.

Kapitalverkehr

Die schweizerischen Unternehmen verringerten
imdJahre 1992 die Kapitalexporte fiir Direktinvesti-
tionen gegentiber dem Vorjahr um 2,5 Mrd. auf 6,9
Mrd. Franken'. Wahrend die Dienstleistungsbran-
chenflr0,2 Mrd. Kapital aus dem Ausland zurlick-

zogen, investierten die Industrisunternehmungen
7,1Mrd. Franken. Im Vorjahr hatten die Investitio-
nen der beiden Sektoren je 4,7 Mrd. Franken betra-
gen. Der grosste Teil der Gelder floss nach Frank-
reich, in die USA, die Niederlande, nach Luxem-
burg und Grossbritannien. Die auslandischen Di-
rektinvestitionen in der Schweiz gingen im Jahre
1992 um 3 Mrd. auf 0,7 Mrd. Franken zuriick. Die
Abnahme ist hauptsachlich auf Desinvestitionen
von Investoren aus dem EG-Raum zurlckzufthren.

Die Portfolicinvestitionen schweizerischer Anle-
gerim Ausland sanken im Jahre 1992 im Vergleich
zum Vorjahr um 16 Mrd. auf 9,2 Mrd. Franken. Da-
von wurden 8 Mrd. Franken in ausldndische Divi-
dendenpapijere, der Restin Anleihenund Notes in-
vestiert. ImVorjahr hatten die schweizerischen In-
vestoren noch fiir 18,7 Mrd. Franken Anleihen und
Notes erworben. Dieser Riickgang widerspiegelt
teilweise eine Umschichtung der Anlagen in Anlei-
hen inldndischer Schuldner. Im Jahre 1992 stieg
das AngebotvonInlandanleihenvor aliem &ffentli-
cher Schuldner mit attraktiven Renditen stark an.

Die ausléandischen Anleger investierten im Jahre
1992 5 Mrd. Franken in schweizerische Wertpa-
piere. Die Kéufe lagen damit um 3 Mrd. Franken
unter dem Vorjahreswert. Erstmals erwarben aus-
landische Anleger in einem erwéhnenswerten Um-
fang (0,7 Mrd. Franken) Titel der &ffentlichen Hand.

Die Banken exportierten im Jahre 1992 netto Ka-
pital far 7,8 Mrd. Franken. Im Vorjahr hatten sie
wegen der angespannten Lage auf dem schwei-
zerischen Geld- und Kapitalmarkt Nettokapital-
importe von 5,2 Mrd. Franken getétigt. Sie legten
erstmals seit 1987 wieder Mittel bei Banken im Aus-
land an. Die Banken erwarben vor allem Bankgut-
haben mit einer Restlaufzeit von 1 bis 3 Monaten.

Einausflhriicher Bericht Gber die schweizerische
Zahlungsbilanzim Jahre 1992 wird Ende Septem-
ber als Beilage zum Monatsbericht der National-
bank erscheinen.

1 Zum Zeitpunkt dieser Publikation sind die Meldungen der
Versicherungen Uber thre Direktinvestitionen noch nicht ver-
fligbar. Ein Bericht Giber die schweizerischen Direktinvesti-
tionen im Ausland, in dem auch die Direktinvestitionen der
Versicherungen bericksichtigt sein werden, wird Ende De-
zember im Quartalsheft 4/93 der Nationalbank verdffentlicht
werden.



La balance suisse des paiements en 1992

La balance suisse des paiements enregistre les
opérations & caractére économique qui sont
passées avec |'étranger. Les échanges de biens
et de services, les revenus de facteurs et les
transferts sans contrepartie constituent la ba-
lance des transactions courantes, alors que les
opérations financiéres, y compris les investisse-
ments directs, sont groupées dans la balance des
capitaux.

En 1992, le solde actif de la balance des transac-
tions courantes s'est accru de 6 milliards pour
atteindre 21,1 milliards de francs, soit 6% environ
du produit national brut. Du fait de la conjonc-
ture, ie déficit du trafic des marchandises s'est
réduit de 7 milliards de francs.

Les mouvements de capitaux avec I'étranger
{sans la Banque nationale) ont continué a fléchir.

Tableau 1: La balance suisse des paiements (en milliards de francs")*

1987 1988 1989 1990 19911 19920
I.  Transactions courantes (soldes)

Marchandises -8,5 -8,9 =117 -9,5 -8,0 -1,0

Services 10,6 10,1 11,1 11,2 12,6 13,0

Revenus de facteurs 11,4 14,5 14,8 13,6 14,3 13,3

Transferts sans contrepartie -2,2 -2,5 -2,8 -3,2 -3,8 -4,2

Solde des transactions courantes 11,3 13,2 11,5 12,0 15,1 21,1

Il.  Mouvements de capitaux (sans la Banque nationale)
1. Placements suisses a I'étranger -47,3 —44,2 -51,4 -49,7 -30,5 -19,5
Investissements directs -1,9 -12,7 -12,8 -8,8 -9,4 -6,9
Investissements de portefeuille -9,5 -20,2 -15,4 -0,8 -25,2 -9,2
Exportations de capitaux des banques commerciales -25,6 -0,4 11,2 -8,3 2.5 -6,8
dont opérations interbancaires -18,8 3,1 16,5 -2,7 3,5 -4,9
Autres exportations de capitaux a long terme 2.1 -29 -3,4 -2,0 -1,3 -3,0
Autres exportations de capitaux & court terme ~8,2 -7.8 -31,0 -29.8 2.8 6.3
dont fonds fiduciaires -7.5 -7.7 -24,0 -16,8 2,9 0,6
2. Placements étrangers en Suisse 35,2 22,6 38,9 33,9 13,7 7,3
Investissements directs 3,0 0,1 3,7 6,2 3,7 0,7
Investissements de portefeuille 6,9 9,4 10,4 -0,8 8,0 5,0
Importations de capitaux des banques commerciales 20,0 4.9 13,6 16,7 2,7 -1,0
dont opérations interbancaires 15,3 8,5 13,9 18,0 4,0 -1,2
Autres importations de capitaux a long terme 1,0 1,6 3,8 1,8 1,9 1,1
Autres importations de capitaux a court terme 4.2 6,7 7.5 9.9 ~-2,6 1,5
3. Solde des transactions sur métaux précieux -1,9 -0,3 1,7 -2,4 -0,3 -2,3
Solde des mouvements de capitaux -14,0 -21,8 -10,8 -18,2 -17,1 -14,5
Ill. Varlation de la position extérieure nette

de la Banque nationale -1,1 1,5 -3,8 2,4 -3,1 -6,9
IV. Compensation pour les ajustements de valeur

sur la position extérieure nette de la Banque nationale  -3,5 2,0 1,4 -4,0 1,7 0,7
V. Erreurs et omissions 7,4 5,1 1,8 7,9 3,3 -0,5

Remarques:

* Le signe moins (-} signifie un excédent des importations sur
les exportations, dans les transactions courantes, et une
exportation de capitaux, dans les mouvements de capitaux.
Pour la position extérieure de la Banque nationale, il signifie
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une augmentation des avoirs.

" Les différences dans les totaux viennent du fait que les
chiffres ont été arrondis.

N Chiffres révisés

P} Chiffres provisolres
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Tableau 2: Recettes et dépenses de la balance des transactions courantes en 1991 et 1992

{en milliards de francs)

19911 1992p) Variation en %2)
Dé- Dé-

Composantes Recettes penses  Solde Recettes penses Solde Recettes Dépenses
A. Marchandises 90,9 98,9 -8,0 95,3 96,3 -1,0 4,9 -2,6
1. Commerce spécial 87,9 95,0 -7,1 92,1 92,3 -0,2 4,8 -2,8
2. Autres postes 1,5 2,7 -1,3 1,7 2,8 -11 17,2 4,3
3. Energie électrique 1,4 1,1 0,3 1,5 1,1 04 0,6 -0,3
B. Services 25,9 13,3 12,6 26,9 13,9 13,0 4,1 4,8
4. Tourisme 12,6 9,8 2,8 13,3 104 29 53 5,7
5. Assurances privées 1,5 0,0 1,5 1,5 00 15 1,2 -8,0
6. Opérations de commerce en transit 1,0 - 1,0 0,8 - 0,8 -21,5 -
7. Transports de marchandises 0,8 0,0 0,8 0,8 0,1 0,8 1,5 242
8. Postes et télécommunications 0,6 08 -0,3 0,7 0,9 -0,2 16,4 7,5
9. Autres services 9,4 2,5 6,8 9.8 25 7.3 5,2 0,2
C. Revenus de facteurs 421 27,8 14,3 39,6 26,3 13,3 -6,0 -5,3
10. Revenus du travail 1.2 8,8 -7,6 1,3 88 -7,5 4.4 -0,4
11. Revenus de capitaux 40,9 18,9 21,9 38,3 17,5 20,8 -6,3 -7,6
Contribution de I'extérieur au PNB (A+B+C) 158,8 139,9 18,9 161,8 136,5 25,3 1,9 -2,5
D. Transferts sans contrepartie 3,4 7,2 -3,8 3,6 7,7 -4,2 4,8 8,3
12. Transferts privés 0,4 3,7 -3,3 0,4 3,7 -33 -0,0 1,9
13. Assurances sociales 1.1 2,0 -0,8 1,2 2,3 -1.1 0,6 13,8
14. Transferts de I'Etat 1,9 1,5 0,3 2,0 1,8 0,3 8,5 16,5
TOTAL (A+B+C+D) 162,2 147,0 15,1 165,4 1442 211 2,0 -1,9

) Les différences dans les totaux viennent du fait que les chiffres ont été arrondis.

2} Par rapport a I'année précédente.
7 Chiffres révisés
o) Chiffres provisoires

Jamais, depuis que la balance des paiements est
dressée, soit depuis 1983, ils n'avaient été aussi
faibles. Dans ce domaine, une tendance au repli
a été observée non seulement en Suisse, mais
également sur le plan mondial. Toutefois, le
recul a été proportionnellement plus fort en
Suisse, du fait de la diminution particulierement
sensible des investissements de portefeuille et
des investissements directs étrangers en Suisse.
Le solde passif des mouvements de capitaux
s'est contracté, les exportations de capitaux
ayant reculé plus fortement que les importations
de capitaux.

La différence entre I'excédent d’'épargne de la
Suisse (solde de 21,1 milliards de francs de la ba-
lance courante) et e solde des mouvements de
capitaux correspond pour ’essentiel aux expor-
tations de la Banque nationale qui a renforcé de
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6,9 milliards de francs ses avoirs a I’étranger. Le
poste «Erreurs et omissions» a dégagé un solde
de —0,5 milliard de francs, contre +3,3 milliards
en 1991.

Balance des transactions courantes

En 1992, le trafic des marchandises avec I’étran-
ger (commerce spécial, énergie électrique et
autres postes) a été marqué par un repli, dU
a la conjoncture, des importations et par une
progression des exportations. En valeur, les
ventes a I'étranger du commerce spécial ont
augmenté de 4,8% pour atteindre 92,1 milliards
de francs, alors que les achats a I’étranger ont
diminué de 2,8%, passant a 92,3 milliards. Pour
la premiere fois depuis 1976, la balance com-
merciale a ainsi été approximativement équi-
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librée. Les exportations et les importations
d’énergie électrique n’ont guere varié d'une
année a l'autre. Le solde passif du trafic des
marchandises s’est établi a un milliard de francs,
contre 8 milliards en 1991,

Dans le domaine des services, tant les recettes
que les dépenses ont atteint des montants su-
périeurs a ceux de I’'année prédécente. Dans le
tourisme, principale composante des services,
les recettes se sont accrues grace a une hausse
des dépenses par hote étranger. Le nombre des
touristes ayant visité la Suisse a diminué. Du cété
des dépenses, I'augmentation est due notam-
ment au nombre plus élevé des résidents qui se
sont rendus & I'étranger. Le solde actif du tou-
risme a progressé légerement. Aprés le tourisme,
les commissions encaissées par les banques
constituent le principal poste des exportations
de services. Ces commissions ont enregistré une
expansion du fait des recettes plus élevées pro-
venant de la gestion de fortune; elles ont toute-
fois fléchi dans les affaires fiduciaires et les
émissions.

L'effectif des frontaliers travaillant en Suisse
ayant diminué, les revenus du travail versés a
I'étranger n'ont pas atteint leur niveau de 1991.
Les revenus des capitaux suisses placés a
I'étranger ont totalisé 38,3 milliards de francs. lls
ont reculé de 2,6 milliards de francs a cause de la
baisse des taux d’intérét et d’'une diminution des
bénéfices réinvestis. Dans le domaine des inves-
tissements directs a I'étranger, les bénéfices
réinvestis se sont réduits de moitié. Le produit
des placements fiduciaires a fléchi. Les recettes
que la Bangue nationale tire de ses réserves de
devises ont chuté en dépit d’'une sensible aug-
mentation du volume des avoirs. Les revenus de
capitaux versés al'étranger se sont inscrits a 17,5
milliards de francs, contre 18,9 milliards I'année
précédente. Les intéréts que les banques ont
servis & des non-résidents ont été moins élevés
qu’en 1991. Les bénéfices tirés des investisse-
ments directs étrangers et réinvestis en Suisse
ont fortement diminué. Les intéréts et dividendes
sur des titres suisses en mains de non-résidents
ont augmenté Iégerement, comme 'année précé-
dente. Bien que les avoirs nets a |'étranger aient
progressé fortement en 1992, le solde actif des
revenus de capitaux a fléchi, passant de 21,9 mil-
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liards en 1991 a 20,8 milliards de francs 'année
suivante.

Dansle domaine des transferts sans contrepartie,
les sorties ont vigoureusement augmenté, les
dépenses de la Confédération en faveur de 'aide
au développement et les prestations des assu-
rances sociales ayant marqué une sensible ex-
pansion.

Mouvements de capitaux

Les entreprises suisses ont exporté des capitaux
envue d’investissements directs al'étranger pour
6,9 milliards de francs, contre 9,4 milliards I'an-
née précédente.! Les entreprises du secteur ter-
tiaire ont opéré des désinvestissements pour 0,2
milliard de francs, mais celles du secondaire ont
investi 7,1 milliards. En 1991, chacun de ces deux
secteurs avait consacré 4,7 milliards de francs a
leurs implantations a I'étranger. Les investisse-
ments directs ont été effectués principalement
en France, aux Etats-Unis, aux Pays-Bas, au
Luxembourg et au Royaume-Uni. Quant aux
investissements directs étrangers en Suisse,
ils ont porté sur 0,7 milliard de francs, contre
3,7 milliards en 1991. Leur fort recul est di a
des désinvestissements opérés par les entre-
prises des pays de la CE.

Les investissements de portefeuille des résidents
ont entrainé des exportations de capitaux pour
9,2 milliards de francs, 8 milliards ayant été pla-
cés en titres étrangers donnant droit a un divi-
dende et le solde en obligations et «notes». En
1991, ces exportations avaient atteint 25,2 mil-
liards de francs; les résidents avaient acquis des
obligations et «notes» pour 18,7 milliards de
francs. La diminution des achats de titres étran-
gers a revenu fixe s’explique en partie par des
placements accrus en obligations de débiteurs
suisses. En 1992, des emprunts plus nombreux
ont été lancés a des rendements attrayants par

) Au moment de la parution de ce commentaire, les données
des compagnies d'assurances sur leurs investissements di-
rects n’étaient pas encore disponibles. Un rapport sur les
investissements directs suisses al’étranger, y compris ceux
des compagnies d’assurances, sera publié en décembre
dans le bulletin trimestriel 4/93 de la Banque nationale
suisse.
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des débiteurs suisses, en particulier par des
collectivités publigues.

Les non-résidents ont investi 5 milliards de francs
en papiers-valeurs suisses, contre 8 milliards
I'année précédente. Les investisseurs étrangers
ont acquis pour la premiére fois un volume sub-
stantiel (0,7 milliard de francs) de titres de collec-
tivités publigues.

Les exportations nettes de capitaux des éta-

blissements bancaires ont atteint 7,8 milliards de
francs en 1992. L'année précédente, les banques
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avaient été importatrices nettes de capitaux, pour
un montant de 5,2 milliards de francs, du fait de
la situation tendue qui régnait sur les marchés
de I'argent et des capitaux. Pour la premiére fois
depuis 1987, elles ont de nouveau effectué des
placements nets dans des banques a I'étranger.
Leur choix s'est porté principalement sur des
placements ayant encore entre un et trois mois
a courir.

Afinseptembre, un rapport détaillé sur la balance

suisse des paiements en 1992 a paru en annexe
au Bulletin mensuel de la Banque nationale.
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Geld- und wahrungspolitische Chronik
Chronigue monétaire

Senkung des Diskontsatzes

Mit Wirkung ab 2. Juli senkte die Nationalbank den
Diskontsatz um einen halben Prozentpunkt auf
4,5%. Sie trug damit der Zinsentwicklung an den
Mérkten Rechnung.
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Réduction du taux de 'escompte

Avec effet au 2 juiliet, la Banque nationale a
ramené de 5% a 4,5% son taux de I'escompte.
Elle a ainsi tenu compte de I'évolution des taux
du marché.
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