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Ubersicht

Wirtschafts- und Wahrungslage (S. 6-26)

Im zweiten Quartal gewann die zu Jahresbeginn
noch schwache Konjunkturerholung in einigen
Industrieldndern an Stérke. Das Bruttosozialpro-
dukt stieg vor allem in den Vereinigten Staaten
kraftig an, nahm aber auch in Japan, dem Ver-
einigten Kdénigreich und der Bundesrepublik
Deutschiand zu. Noch keine Anzeichen eines
Konjunkturaufschwungs zeigten sich in Frank-
reich und Italien.

Die Industrieproduktion der OECD-Lander nahm
weiter zu. Hauptmerkmal der Konjunkturlage war
ein steigender Konsum bei schwacher Investi-
tionstatigkeit. Die Arbeitslosigkeit verharrte ins-
gesamt auf ihrem hohen Niveau. Die Teuerung
ging weiter zuriick. Die Devisenmérkte waren von
einem starken Dollar gepragt, vor allem gegen-
Uber den EWS-Wahrungen.

In der Schweiz kam die Rezession im Frihjahr
zum Stillstand und miindete in eine zaghafte
Erholung. Im zweiten Quartal stiegen der Konsum
und die Investitionen mit Ausnahme der Bautétig-
keit. Von den Exporten gingen, anders als in
friiheren vergleichbaren Konjunkturphasen, kei-
ne Impulse aus. Die Arbeitslosigkeit nahm bel
rickiaufiger Beschaftigung weiter zu. Die Jahres-
teuerung ging hingegen deutlich zurtick.

Die Nationalbank folgte weiterhin ihrem Ende
1982 festgelegten Kurs. Gemeinsam mit den
Notenbanken wichtiger Industrielander interve-
nierte sie im Sommer auf den Devisenmérkten,
um der Starke des Dollars und der Schwéche der
D-Mark entgegenzuwirken. Sie nahm dabei eine
geringfligige Uberschreitung des Wachstums-
ziels fiir die bereinigte Notenbankgeldmenge bis
Ende Jahr in Aussicht. Die Zinssétze stiegen im
zweiten Quartal erneut leicht an. Der Aussenwert
des Schweizerfrankens lag wenig héher als vor
Jahresfrist.

Ein Jahrzehnt der Unsicherheit (S. 48-52)

In einem kirzlich gehaltenen Referat setzte sich
Pierre Languetin, Vizeprasident des Direktoriums
der Schweizerischen Nationalbank, mit den be-

deutenden Verdnderungen auseinander, die die
Weltwirtschaft im Laufe der letzten zehn Jahre
erfuhr:

Die grossen Hoffnungen, zu denen der Wieder-
aufbau der Wirtschaft nach dem Kriege, die Libe-
ralisierung des internationalen Handels und ein
nie gekannter materiefller Wohlstand Anlass ge-
geben hatten, machten einer bis heute anhalten-
den Unsicherheit Platz. Die Energiekrise, stark
schwankende Wechselkurse und das geschwun-
dene Vertrauen in den Staat als Lenker der
Konjunktur erschweren die 6konomischen Ent-
scheide. Um der globalen Probleme Herr zu
werden, miissen die Industriestaaten ihre Win-
schaftspolitik aufeinander abstimmen, und die
internationale Arbeltsteilung sollte weiter voran-
getrieben werden.

Einflussnahme der Nationalbank auf die
Kassenobligationensétze (S. 53-64)

Im Laufe der vergangenen fiinfzig Jahre versuch-
te die Nationalbank in Phasen steigender Zinssét-
ze regelmassig, mit Hilfe von Artikel 10 des
Bankengesetzes dé&mpfend auf die Entwicklung
der Kassenobligationensétze Einfluss zu neh-
men. Damit sollten Spargeldsatz- und die sich
daraus ergebenden Hypothekarzinserhéhungen
verhindert oder zeitlich hinausgeschoben wer-
den. Seit Mitte der sechziger Jahre liessen sich
deutliche Umlagerungen von Kassenobligatio-
nen- und Spargeldern in Termindepositen beob-
achten, sobald die kurzfristigen Zinssatze gegen-
Uber den trageren Kassenobligationen- und Spar-
geldsatzen anstiegen. Die Nationalbank verstark-
te mit ihrer Einflussnahme auf die Kassenobliga-
tionensatze diese zinsinduzierten Umlagerun-
gen. Der in diesem Beitrag unternommene Ver-
such, den Nationalbankeinfluss im Rahmen eines
einfachen Portfoliomodells zu quantifizieren,
fiihrte zum Nachweis eines schwachen Einflus-
ses der Nationalbank auf die Kassenobligatio-
nen- und Spargeldsédtze. Dementsprechend ge-
ring war auch der Anteil der durch die Einfluss-
nahme der Nationalbank bedingten Umlagerun-
gen von Kassenobligationen- und Spargeldern in
Termindepositen.
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Situation économique et monétaire (p. 27-47)

La reprise de la conjoncture, encore faible au
début de l'année, s'est raffermie dans plusieurs
pays industrialisés au cours du deuxieme trimes-
tre. Le produit national brut a augmenté vigoureu-
sement aux Etats-Unis mais il progressé égale-
ment au Japon, au Royaume-Uni et en Républi-
que fédérale d’Allemagne. En France et en ltalie
par contre, aucun signe d’essor n'a été observé.

Dans les Etats membres de 'OCDE, la production
industrielle a continué de croitre. L'expansion des
dépenses de consommation constitue le fait do-
minant, l'investissement étant resté faible. Dans
l'ensemble, le chdmage s’'est maintenu a son
niveau élevé et le renchérissement a continué de
reculer. Quant aux marchés des changes, ils ont
été marqués par la fermeté dont le dollar a fait
preuve en particulier face aux monnaies du SME.

En Suisse, la récession a pris fin au printemps
pour faire place & une reprise hésitante. Une
hausse a été observée au deuxiéme trimestre
dans la consommation et dans 'investissement, a
I'exception du secteur de la construction. Contrai-
rement aux phases comparables des cycles con-
joncturels précédents, aucune impulsion n'est
venue des exportations. L'emploi diminuant, le
chémage a augmenté encore. Le renchérisse-
ment a par contre fléchi sensiblement.

La Banque nationale a poursuivi le cours qu'elle
s'était fixé a la fin de 1982. Avec les banques
centrales d'importants pays industrialisés, elle est
intervenue sur les marchés des changes, durant
I'été, pour combattire la fermeté du dollar et la
faiblesse du mark. Aussi a-t-elle envisagé un
Iéger dépassement de I'objectif fixé pour 1983 en
termes de croissance de la monnaie centrale
ajustée. Les taux d’intérét ont encore augmenté
quelgue peu au deuxiéme trimestre. La valeur
extérieure du franc a reculé légérement en un an.

Une décennie d’incertitude (p. 48-52)

Dans un exposé qu'il a présenté récemment, M.
Pierre Languetin, vice-président de la Direction
générale de la Banque nationale suisse, s'est

penché sur les principales mutations que 'écono-
mie mondiale a connues au cours des dix der-
nieres années.

Le formidable espoir dont étaient porteurs la
reconstruction des économies aprés la guerrs, la
libéralisation du commerce international et le
bien-étre matériel d'un niveau record afait place a
une incertitude qui n’a pas encore pris fin. La crise
de I'énergie, les fortes fluctuations des cours de
change et la crise de confiance a I'égard de I'Etat
et de sa capacité a régler I'activité économique
ont rendu plus difficiles les décisions économi-
ques. Pour maitriser les problemes globaux, les
pays industrialisés doivent coordonner leur politi-
que économique et il serait souhaitable que la
division internationale du travail progresse.

L’influence exercée par la BNS sur la rémuné-
ration des bons de caisse (p. 53-64)

En se fondant sur larticle 10 de la loi sur les
banques, la Banque nationale suisse (BNS) a
tenté, durant les phases de hausse des taux
d’intérét qui ont eu lieu au cours des cinquante
derniéres années, de modérer I'évolution des
rémunérations servies sur les obligations de
caisse. L'objectif était d’éviter ou de retarder les
augmentations du taux d’intérét de 'épargne, en
raison de leur répercussion sur le taux hypothé-
caire. A partir du milieu des années soixante, des
transferts trés nets ont pu étre observés des
dépdts d'épargne et des fonds provenant du
placement de bons de caisse vers les dépbts a
terme, dés que les taux a court terme augmen-
taient par rapport aux rémunérations offertes sur
les dépdts d'épargne et les bons de caisse. Par
son influence sur les conditions d’émission des
bons de caisse, la BNS a renforcé ces transferts.
Cette étude qui vise a mesurer, a laide d’un
modeéle simple de portefeuille, les effets de I'ac-
tion exercée par la BNS démontre que celle-ci a
peu influé sur les taux des bons de caisse et des
dépots d'épargne. Par conséquent, les transferts
de dépbts d'épargne et de fonds provenant du
placement de bons de caisse vers les dépdts a
terme étaient dus pour une faible part a I'action
exercée par la BNS.
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Situazione economica e monetaria
(pag. 6-47)
La ripresa congiunturale, ancora lenta nei primi

mesi del 1983, si & rafforzata in alcuni paesi
industrializzati durante il secondo trimestre. I
prodotto nazionale lordo & crescuito rapidamente
negli Stati uniti e miglioramenti si sono manifestati
in Giappone, Regno unito e Germania federale. |
segni di ripresa sono rimasti assenti in Francia e
ltalia.

Nel complesso dei paesi dell'Ocse, la produzione
industriale ha continuato aaumentare. La crescita
dei consumi e la persistente debolezza degli
investimenti hanno caratterizzato questa evolu-
zione. linumerodei disoccupatiérimastoelevatoe
l'inflazione si & ancora moderata. | mercati valutari
sono stati marcati dalla forza del dollaro, soprat-
tutto verso le monete appartementi allo Sme.

In Svizzera la recessione si & esaurita in prima-
vera, lasciando spazio a una timida ripresa del-
laftivitd. Nel secondo trimestre sono aumentati
sia i consumi che gli investimenti, ad eccezione di
quelli nel settore edile. Nessuno stimolo & prove-
nuto dalle esportazioni, a differenza di quanto
avvenne durante fasi paragonabili di cicli con-
giunturall passati. Il numero dei disoccupati ha
continuato a crescere, accompagnato da una
diminuzione dell'impiego. L'incremento dei prezzi
al consumo si & sensibilmente ridotto.

La Banca nazionale ha mantenutoil corso adottato
alla fine del 1982. Durante I'estate, assieme alle
banche centrali dei principali paesiindustrializzati,
€ intervenuta sui mercati valutari per contrastare
l'apprezzamento del dollaro e I'indebolimento del
marco. Ha pure valutato la possibilita di un lieve
superamento dell’'obiettivo di crescita della base
monetaria per il 1983. Nel secondo trimestre i
tassi d'interesse sono ancora leggermente au-
mentati. Il valore esterno del franco & risultato di
poco Inferiore a quello dello stesso periodo dello
SCOrso anno.

Un decennio d’incertitudine (pag. 48-52)

Il vicepresidente della direzione generale della
Banca nazionale, Pierre Languetin, ha presentato

recentemente, in una relazione, i principali muta-
mentiche I'economia mondiale ha conosciuto ne-
gli ultimi dieci anni.

Le grandi speranze prodotte dalla ricostruzione
economica postbellica, dalla liberalizzazione del
commercio internazionale e dall’elevato benes-
sere materiale, mai conosciuto precedentemen-
te, hanno ceduto il posto all'attuale periodo d'in-
certitudine. La crisi energetica, le ampie oscilla-
zioni dei cambi e la scemata fiducia verso lo Stato
e la sua capacita di regolare I'attivita economica
hanno reso pil ardue le decisioni di carattere
economico. La dominanza dei problemi globali
presuppone il coordinamento delle politiche eco-
nomiche dei paesi industrializzati e un ulteriore
progresso della divisione internazionale del
lavoro.

L’influsso esercitato dalla Banca nazionale
sulla rimunerazione delle obbligazioni di
cassa (pag. 53-64)

Negli ultimi cinquant’anni, la Banca nazionale ha
cercato, durante le fasi di aumento dei tassi
d'interesse e con l'ausilic dell'articolo 10 della
legge sulle banche, di moderare I'evoluzione del-
le rimunerazioni delle obbligazioni di cassa. Si
voleva cosi contenere, o ritardare, gli aumenti del
tasso d'interesse sui depositi a risparmio, tenuto
conto della loro ripercussione sul tasso ipoteca-
rio. A partire dalla meta degli anni sessanta si
sono osservati importanti trasferimenti dai depo-
siti a risparmio e dalle obbligazioni di cassa versoi
depositi a termine, quando gli interessi serviti su
quest'ultimi sallvano in rapporto a quelli sulle due
altre categorie. L'Influsso esercitato dalla Banca
nazionale sulle obbligazioni di cassa ha accen-
tuato questi movimenti. Questo studio si propone
di quantificare, con I'ausilio di un semplice model-
lo di portafoglio, gli effetti del’'azione esercitata
dalla Banca nazionale e di dimostrare che il suo
influsso sui tassi delle obbligazioni di cassa e dei
depositi a risparmio ¢ stato di poca importanza. Di
conseguenza i trasferimenti verso i depositi a
termine sono stati dovuti solo in minima parte
alfazione dalta Banca nazionale.



Abstracts

Economic and Monetary Developments
(pp. 6-47)

In the second quarter the economic recovery,
which was still weak at the beginning of the year,
gained in strength in some of the industrialized
countries. The gross national product rose most
strongly in the United States and, to a lesser
extent, in Japan, Great Britain, and West Ger-
many. There were still no signs of an economic
upswing in France and ltaly.

Industrial production continued to go up in the
OECD countries. The economic environment was
marked by increased consumer spending and low
capital investment. Unemployment generally re-
mained stuck at a high level; inflation declined
further. The U.S. dollar was strong In the foreign
exchange markets, particularly against the EMS
currencies.

In Switzerland the recessionary trend came to a
halt in the spring and slowly turned around into a
hesitant upswing. In the second quarter con-
sumer spending and capital investments rose
except for construction outlays. In contrast to
comparable recoveries the economy received no
stimulation from exports. Unemployment con-
tinued to increase as the number of jobholders
went down. The annual rate of inflation declined
substantially.

The Swiss National Bank continued to follow the
monetary policy set at the end of 1982. Simulta-
neously with the central banks of major indus-
trialized nations it intervened in the foreign
exchange markets during the summer to counter
the dollar's strength and particularly the Deutsche
mark's weakness. These interventions imply a
possibility for the adjusted monetary base to
exceed slightly the three percent growthtarget set
up for 1988. Interest rates rose again somewhat in
the second quarter. The Swiss franc’s value in the
foreign exchange markets was slightly up from a
year ago.

A Decade of Uncertainty (pp. 48-52)

In a recent speech Pierre Languetin, Vice Presi-
dent of the Governing Board of the Swiss National
Bank, discussed the important changes that have
taken place in the international economy in the
last ten years. The large hopes that had arisen
with the reconstruction of the economy after
World War I, the liberalization of international
trade, and a degree of material prosperity never
before experienced have given way to a feeling of
uncertainty that stilt holds sway today. The energy
crisis, sharply fluctuating exchange rates, and the
loss of confidence in government as a guiding
force for the economy have all made economic
decision-making more difficult. In order to master
the worldwide problems, the industrialized coun-
tries must coordinate their economic policies and
develop the international division of labour.

The National Bank’s Influence on Rates
for Medium-Term Bank Bonds (pp. 53-64)

In the last fifty years, during periods of rising
interest rates the Swiss National Bank has regu-
larly made use of Article 10 of the Banking Act to
try to exert a moderating influence on the rates for
medium-term bank bonds. Its purpose in doing so
has been to prevent or delay rises in rates on
savings deposits and, in tum, on mortgage loans.
Since the mid-1960s substantial amounts of
funds have been shifted out of these medium-
term bank bonds and savings deposits into time
deposits as soon as short-term interest rates have
risen more than the siower reacting medium-term
rates. With its influence on the rates on medium-
term bonds, the National Bank has thus rein-
forced these interest-related shifts. This paper
uses a simple portfolio model to quantify the effect
of the Bank’s policy. It shows that the Bank’s
influence on these rates was weak. Correspond-
ingly, that part of the shift from bonds and savings
deposits into time deposits which was attributable
to the Bank’s influence on these rates was small.



Wirtschafts- und Wahrungslage

Bericht des Direktoriums (iber die Wirtschafts- und Wéhrungslage fir die Sitzung
des Bankrats vom 9. September 1983*

A. Die Wirtschaftsentwickiung in den
wichtigsten Industrieléndern

1. Die Weltwirtschafts- und Wéahrungslage
im Uberblick

Die Weltwirtschaft erholt sich seit Jahresbeginn
unter dem Einfluss einer grosszligigeren Geld-
versorgung zusehends. Im zweiten Quartal lag
das reale Bruttosoziaiprodukt in den Vereinigten
Staaten, Japan, der Bundesrepublik Deutschland
und Grossbritannien tber dem allerdings tiefen
Vorjahresstand. Die OECD schétzt, dass ihre
Mitgliediander im laufenden Jahr gesamthatt ein
Realwachstum von rund zwei Prozent erreichen
werden. Die Industrieproduktion Ubertraf im zwei-
ten Quartal den Vorjahresstand um 1%2%.

Wie ublich in der Anfangsphase eines Konjunk-
turaufschwungs stammen die Nachfrageimpulse
fast ausschliesslich aus dem Konsumbereich. Im
zweiten Quartal konnte die zusétzliche Konsum-
nachfrage nicht mehr durch einen blossen Lager-
abbau befriedigt werden. Daher nahm die Pro-
duktion deutlich zu. Die Investitionstétigkeit ist
ausser im Wohnungsbau noch nicht aus ihrer
Lethargie erwacht. Die kommenden Monate wer-
den zeigen, ob sich die Konjunkiurbelebung trotz
der hohen Zinssatze auf die Investitionstatigkeit
Ubertragt. Die Angst der Anleger vor einem un-
kontrollierten Wachstum der amerikanischen
Budgetdefizite und die Unsicherheit Uber den
kinftigen Kurs der Geldpolitik standen einem
Zinsabbau bisher im Wege. Auch eine wesent-
liche Zunahme der Exporte blieb angesichts der
erst zaghaften Konjunkturerholung aus. Ferner
erhalten die Industrielander weniger Exportauf-
trédge aus den mit Zahlungsproblemen belasteten
Entwicklungslédndern. Zudem haben die Beschéf-
tigungsprobleme mancher Lander protektionisti-
sche Tendenzen verstérkt.

* Der Bericht wurde Mitte Augustabgeschlossen und stiitzt sich
hauptsachlich auf Fakten, die im Mai, Juni und Juii 1983
bekannt wurden.
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Die durchschnittliche Inflationsrate der OECD-
Lander fiel seit dem Héchststand von 13% im
Jahre 1980 schrittweise und betrug im Juli 1983
noch gut 5%.

Auf dem Arbeitsmarkt flihrte der noch zaghafte
Aufschwung bisher nicht zu einer Verbesserung.
Die Arbeitslosenrate der Industrieléander verharrte
bei 9%. Nach Ansicht der OECD wird sie aller-
dings im laufenden Jahr ihren Héhepunkt von
héchstens 10% erreichen. Dann soll sie, ausge-
hend von Nordamerika, wo bereits Zeichen einer
Besserung sichtbar sind, allmahlich sinken. Die
Zahl der Arbeitslosen, die fast doppelt so hoch
liegt wie am Ende der Rezession von 1975, wider-
spiegeit vor allem den Eintritt geburtenstarker
Jahrgénge ins Erwerbsalter in einer Zeit stagnie-
render Beschéftigung.

Beziiglich der Ertragsbilanz der Industrielander
klaffen die Prognosen der OECD und des Inter-
nationalen Wahrungsfonds (IWF) fiir 1983 aus-
einander. Die OECD rechnet mit einem Defizit

Grafik 1: Industrieproduktion’
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Tabelle 1: Wechselkursveridnderungen ausgewahlter Wahrungen

April 1983 - Juli 1983"

2. Quartal 1982 ~ 2. Quartal 19832

nominal nominal real
gegeniber dem gewichteter gegeniber dem gewichteter gewichteter
us-$ Durchschnitt US-$ Durchschnitt Durchschnitt

Us-$ - +0.7 - +3.9 +2.6

Yen -0.5 +0.1 + 26 +8.0 +4.0

D-Mark -2.0 -0.5 — 45 +6.0 +0.3

fFr. -2 -0.5 -19.1 -9.0 -5.0

Lit. -1.9 -0.2 -11.9 ~7.4 +1.5

£ -03 +1.1 —-12.6 -5.4 —2.2

sFr. -1.0 +0.3 ~ 42 +4.8 +29

' Durchschnittliche monatliche Veranderung in Prozent (+ = Aufwertung; — = Abwertung)

2 Durchschnittliche jahrliche Verdnderung in Prozent  (+ = Aufwertung; — = Abwertung)

von rund 30 Mrd. Dollar, der IWF hingegen mit
einem bescheidenen Uberschuss.

Die élexportierenden Lénder haben 1983 wegen
der Preissenkungen vom Frihjahr mit ihrem er-
sten Ertragsbilanzdefizit seit Beginn der Olpreis-
steigerungen im Jahr 1973 zu rechnen. Fir die
Gruppe der nicht-6iexportierenden Entwicklungs-
lander prognostiziert der IWF im laufenden Jahr
einen weiteren Abbau des bereits 1982 leicht
riicklaufigen Defizits.

In der Geldpolitik waren im zweiten Quartal die
meisten Lander bestrebt, das im ersten Quartal
beschleunigte Wachstum der Geldmenge wieder
unter Kontrolle zu bringen, ohne es allzu briisk
abzubremsen. Allgemein lagen die Geldaggre-
gate zur Jahresmitte (iber den Zielwerten. Die
Fiskalpolitik ist in fast allen Landern auf die lan-
gerfristige Kontrolle des Ausgabenwachstums
bzw. der Haushaltsdefizite ausgerichtet, wobei
allerdings noch kaum nachhailtige Erfoige erreicht
wurden. Nachdem die Industrielander 1973, zu
Beginn des ersten Olschocks, gesamthaft noch
ein praktisch ausgeglichenes Budget aufgewie-
sen hatten, stieg der gemeinsame Fehlbetrag bis
1983 auf rund 4% des Bruttosozialprodukts.

Der internationale Devisenmarkt war seit April
durch die Starke des amerikanischen Dollars
gepragt. Dessen Kursanstieg erfolgte zunachst
fast kontinuierlich, beschleunigte sich jedoch dra-
stisch zu Anfang August. Dies veranlasste wich-
tige Zentralbanken, auf den Devisenmérkten

durch Verkaufe von Dollars zu intervenieren. Von
der Stérke des Dollars waren alle anderen Wéah-
rungen betroffen, wobei besonders die W&hrun-
gen des Europédischen Wéhrungssystems (EWS)
und weniger der Yen und das Pfund Sterling an
Wert einbiissten.

2. Vereinigte Staaten

In den Vereinigten Staaten fiel der Aufschwungim
ersten Halbjahr 1983 Uberraschend kraftig aus.
Das Bruttosozialprodukt, 1982 noch ricklaufig,
lag im ersten Quartal 1,1% und zweiten Quartal
2,2% Uber dem Vorjahresstand. Die grdsste
Dynamik ging im zweiten Quartal vom privaten
Konsum aus, wobei die Belebung bei den dauer-
haften Konsumgutern am deutlichsten war.
Sprunghaft stieg auch die Zahl der verkauften
Hauser. In all diesen Bereichen hatte sich ein
Nachholbedarf angestaut. Ferner wirkten sich die
tiefere Inflation und die zur Jahresmiite bevorste-
hende weltere Senkung der Einkommenssteuer-
sétze positiv auf die verfligbaren Einkommen der
Haushalte aus.

Eine Wende ftrat im Lagerzyklus ein, indem
die Lagerbestédnde nach langerem Ruickgang im
ersten Semester wieder zunahmen. Die Aufstok-
kung der Lager ausserte sich In einem stérkeren
Wachstum der Industrieproduktion als der End-
nachfrage. Das Verhéaltnis von Lagerbestdnden

zu Verkaufen ging allerdings infolge der starken

Verkaufszunahme im zweiten Quartal trotz Lager-



Grafik 2: Vereinigte Staaten
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aufbau weiter zuriick und erreichte im Juni den
tiefsten Stand seit 25 Jahren.

Die Investitionstatigkeit blieb im zweiten Quartal
weiterhin schwach, obwohl sich sowoh! die Wirt-
schaftsaussichten als auch die Finanzlage der
Unternehmungen seit 1982 splirbar verbessert
hatten.

Riicklaufige Exporte bei steigenden Importen
liessen das Handelsbilanzdefizit im zweiten
Quartal stark ansteigen. Diese Entwicklung er-
klart sich einerseits durch den gestiegenen Dol-
larkurs und andererseits durch die zeitlich verzo-
gerte und im Vergleich zu den Vereinigten Staa-

ten verhaltenere konjunkturelle Entwicklung der
wichtigsten Handelspartner. Die wechselkurs-
bedingte Verschlechterung der amerikanischen
Wettbewerbsposition droht die protektionisti-
schen Kréfte zusatzlich zu verstdrken. Nach
einem Uberschuss von 4,6 Mrd. Dollar 1981 und
einem Defizit von 4,2 Mrd. Dollar 1982 rechnet
das Department of Commerce fiir das laufende
Jahr mit einem Ertragsbilanzdefizit in der Héhe
von 30 Mrd. Dollar.

Die Beschéftigung stieg im zwelten Quartal an,
lag aber noch unter dem Vorjahresstand. Wie
schon im ersten Quartal bildete sich die Arbeits-
losenrate zurtick; im Juli fiel sie unter 10%. Auch
die Inflationsrate sank weiter. Der Konsumenten-
preisindex lag im Juli noch 2,4% liber dem Vorjah-
reswert.

Das Defizit im Staatshaushalt diirfte im Fiskaljahr
1983, dasim Septemberendet, geméss amtlichen
Prognosen etwas (iber 200 Mrd. Dollar betragen.
Da sich die Wirtschaft bisher schneller als erwartet
erholte, wurden auch die Prognosen fir das Er-
gebnis des Fiskaljahres 1984 optimistischer. Es
wird mit einem Defizit von rund 180 Mrd. Dollar
gerechnet.

Die Geldaggregate M, undMjentwickeltensichim
zweiten Quartal zielkonform, wahrend die Geld-
menge M, deutlich liber dem Zielpfad lag. Dieser
sah ein Wachstum zwischen 4 und 8% vor. Nach
wie vor ist unklar, wieweit das beschleunigte
Wachstum von M, elne Lockerung der Geldpolitik
bedeutet und in welchem Mass es durch die
Einfihrung neuer Bankeinlageformen rein stati-
stisch aufgebléht ist. ImJulibeschlossdas Federal
Reserve Board, das Ziel fir My zu andern. Bis
Ende Jahr soll M; demnach auf Jahresbasis
gerechnetum 5 bis 9% zunehmen. Dabeiwird vom
— sehr hohen — durchschnittlichen Stand des
zweiten Quartals ausgegangen. Mitte August lag
M, am oberen Rand des neuen Zielkorridors. Der
markante Konjunkturanstieg im zweiten Quartal
fiihrte zusammen mit der eher zurickhaltenden
Versorgung an Bankenliquiditat zu einem Anzie-
hen der Geldmarktsétze. Die Interbankenleihrate
lag Mitte Jahr bei 9%.

Nachdem der Wechselkurs des Dollarszu Jahres-
beginnleicht zurlickgeglitten war, stieg er seit April



auf fast allen Devisenmarkten kraftig an. Die
Starke der amerikanischen Wahrung beruht
hauptséachlich auf einem erwarteten und teilweise
auch eingetroffenen Anstieg der Dollarzinssétze.

3. Bundesrepublik Deutschland

Nach zweijahrigem Riickgang begann das deut-
sche Bruttosozialprodukt Anfang 1983 wieder zu
steigen. Im zweiten Quartal nahm es erneut zu
und erreichte wieder das Vorjahresniveau, wenn
auch nicht den Stand von 1980, vor Beginn der
Rezession. Gemass OECD ist bis Jahresende mit
einem Realwachstum von 0,5% zu rechnen.

Anders als in friheren Aufschwungsphasen
kamen diesmal keine Impulse von den Exporten.
Die wichtigste Triebfeder der Erholung war wie in
anderen Ladernderprivate Konsum. Fernerwirkte
ein bescheidener Lageraufbau konjunkturstiit-
zend. Im zweiten Quartal stiegen auch die Investi-
tionen wieder.

Die Ausfuhren lagen im zweiten Quartal real 2,4%
unter dem Vorjahresergebnis, wéhrend die Ein-
fuhren mit 0,7% die Vorjahreswerte geringfigig
Ubertrafen. FUr die zweite Jahreshdlfte beurteilt
das Hamburger Institut fiir Wirtschafisforschung
(HWWA) die Exportaussichten aufgrund der fort-
schreitenden konjunkturellen Erholung der Indu-
strienationen wieder zuversichtlicher.

Der seit dem vierten Quartal 1980 anhaltende
Ruckgang der Beschéftigung setzte sich auch im
zweiten Quartal 1983 fort. Die Arbeitslosenquote,
die seit drei Jahren ununterbrochen zunimmt,
Ubertraf im Juli mit 9,4% den Vorjahresstand um
fast zwei Prozentpunkte. Gleichzeitig erreichte
das Verhéltnis zwischen offenen Stellen und Stel-
lensuchenden einen langjéhrigen Tiefstand. Die
Inflation gab hingegen weiter nach. Im Juni lagen
die Preise lediglich 2,4% hoher als im Vorjahres-
monat, ein seit den sechziger Jahren nicht mehr
erreichtes Resultat. Im August betrug die Teue-
rung 3,0%.

Nach den Defiziten der Jahre 1979 bis 1981
zeigte die Ertragsbilanz 1982 erstmals wieder
einen Uberschuss von 7,4 Mrd. D-Mark. Dieser
darfte 1983 noch zunehmen, lagen doch die

Grafik 3: Bundesrepublik Deutschland
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2 Vom 4. Quartal des vorangegangenen Jahres bis zum
4. Quartal des laufenden Jahres

Nettoeinnahmen des ersten Semesters bereits
bei 6,1 Mrd. D-Mark.

Ende Juni verabschiedete die Regierung den
Haushaltsentwurf fur 1984. Die Zunahme der
Staatsausgaben soll unter dem Wachstum des
nominelien Bruttosozialprodukts bleiben. Die Ein-
sparungen betreffen vor allem die 6ffentlichen
Dienste, Arbeitslosen- und Rentenversicherun-
gen. Dank einem Anstieg der Steuereinnahmen
gegeniiber 1983 um 6,8% soll die geplante Neu-
verschuldung 1983 auf 37,3 Mrd. D-Mark redu-
ziert werden.

Die Deutsche Bundesbankerklérte anléasslich der
Uberpriifung der Geldmengenziele, an der ur-
spriinglichen Zielvorgabe fiir das laufende Jahr
festhalten zu wollen. Danach solldie Zentralbank-
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geldmenge um 4 bis 7% ansteigen. Nach kraftiger
Zunahme im ersten Quartal wuchs sie im zweiten
etwas langsamer. Die Bundesbank konnte nach
der Neuordnung der Paritdten im EWS vom Mérz
einen Teil der durch die vorangegangenen Inter-
ventionen geschaffenen Liquiditdt wieder aus
dem Markt nehmen. Ferner verlor nach der Auf-
wertung der D-Mark die Hortung deutscher Bank-
noten im Ausland an Attraktivitat. Im Juli stieg die
Zentralbankgeldmenge wieder schneller. Gegen-
Uber dem vierten Quartal 1982, der Basisperiode
fur das Geldmengenziel 1983, betrug ihre Wachs-
tumsrate bis Juli — saisonbereinigt und auf Jah-
resrate umgerechnet — knapp 9%.

Die D-Mark tendierte nicht nur gegentiber dem
Dollar, sondern auch innerhalb des EWS
schwach. Gegenlber dem franzésischen Fran-
ken und der italienischen Lira bewegte sich ihr
Kurs, wie immer nach einem Realignment, am
unteren Rand der zuldssigen Bandbreite. Trotz
dieser Bewegungen &anderte sich im zweiten
Quartal am realen Wert der deutschen Wahrung
wenig; ihr realer handelsgewichteter Index stieg
gegentiiber dem Vorjahr um 0,3%.

4. Vereinigtes Kdnigreich

Im Vereinigten Kénigreich nahm die Wirtschafts-
tatigkeit im ersten Quartal 1983 — wenn auch
zégernd — weiter zu. Das Bruttoinlandprodukt iag
2,5% (ber dem Vorjahresstand. Hauptmotor die-
ses Wachstums war der private Konsum, unter-
stiitzt durch einen Lageraufbau seitens der Unter-
nehmungen. Die Exporte hingegen stiegen nur
unbedeutend, und die Investitionstéatigkeit blieb
vor allem im Industriebereich schwach.

Die im April und Mai registrierte schwache Zunah-
me der Produktion in der verarbeitenden Industrie
gegenlber dem Vorjahr von weniger als einem
Prozent weckt Zweifel an der Erholung in diesem
Sektor. Auch die Zahl der begonnenen Wohnbau-
ten stieg nicht weiter. Gut hielten sich vor allem
die Detailhandelsumsétze, die im Juli den Vorjah-
reswert real um 5% Ubertrafen. Diese zusétzliche
Nachfrage schlagt jedoch nur zégernd auf die
Produktion durch, da sie wegen des hohen Pfund-
kurses vorwiegend durch Importgiiter gedeckt
wird.

Mdelr T T T 1T T 1T T 1 T 1 1T 1 T
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2 Vom Februar des laufenden Jahres bis April des folgen-
den Jahres.

Die Inflation ging im zweiten Quartal zun&chst
noch zur{ick. Die Teuerungsrate betrug Ende Juni
noch 3,7% (Mérz 1983: 4,6%). Im Juli stieg sie
jedoch auf 4,2%. Die Arbeitslosenquote lag mit
12,4% auch im Juli noch auf einem hohen Stand
und wies liberdies sine steigende Tendenz auf.

Das erneute Quartalsdefizit in der Handelsbilanz
(0,8 Mrd. Pfund) fihrte in der Ertragsbilanz zum
ersten Defizit selt drei Jahren (313 Mio. Pfund).

Die Staatsausgaben wuchsen im ersten Halbjahr
1983 rascher als geplant, wodurch sich das Bud-
getdefizit gegenliber der ersten Halfte 1982 ver-



doppelte. Die Neuverschuldung des Staates
steigt allerdings nicht im selben Ausmass, da ein
Teil des Finanzbedarfs durch Verkéufe von Betei-
ligungen an &ffentlichen Unternehmen gedeckt
wird.

Das Wachstum der Geldaggregatebeschleunigte
sich im zweiten Quartal, so dass die gesteckten
Ziele leicht Gberschritten wurden. Die monetére
Basis stieg sowohl nominell als auch real. Die
Geldmarktsatze sanken zwischen April und Mitte
August von 10,3 auf 9,5%.

Nach einem Kursriickgang im April und Mai ten-
dierte das Pfund Sterlingin den Sommermonaten
gegeniiber dem Dollar und damit erst recht
gegentiber den anderen Wahrungen stérker. Im
Vergleich zum zweiten Quartal des Vorjahres
verlor die britische Wahrung ganz leicht an Wert;
der reale handelsgewichtete Wechselkursindex
ging um 2,2% zurtick.

5. Frankreich

In Frankreich kam das Wirtschaftswachstum in
der zweiten Halfte 1982 zum Stilistand. {m zwei-
ten Quartal 1983 wurden die offiziellen Wachs-
tumsprognosen fiir das laufende Jahr erneut
nach unten korrigiert, und zwar hauptsachlich in
Anbetracht des im Mérz erlassenen Sparpro-
gramms. Die Regierung erwartet, dass das Pro-
gramm eine démpfende Wirkung auf die Binnen-
nachfrage ausiiben wird. Im laufenden Jahr wird
mit einem Rickgang des Bruttoinlandprodukts
um 0,5% gerechnet.

In der Industrie konnte das Produktionsniveau in
der ersten Jahreshélfte gehalten werden; es lag
im Durchschnitt des zweiten Quartals ungeféhr
auf dem entsprechenden Vorjahresstand. Hinge-
gen nahmen die Auftragsbestédnde ununterbro-
chen ab, und Konjunkturumfragen lassen vom
dritten Quartal an einen spiirbaren Riickgang der
Industrieproduktion erwarten.

Unter dem Einfluss sinkender verfligbarer Haus-
haltseinkommen nahm der private Konsum vom
ersten zum zweiten Quartal um rund ein Prozent
ab. Die Nachfrage nach Ausristungsgiitern blieb
weiterhin schwach.

MdFF——T—TT T T T T
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Grafik 5: Frankreich
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2 Vom Dezember des vorangegangenen Jahres bis
Dezember des laufenden Jahres

Trotz des schleppenden Wirtschaftsgangs stabili-
slerte sich die nach wie vor hohe Arbeitslosigkeit
im ersten Halbjahr 1983. Ein gleichzeitig beob-
achteter brisker Riickgang der offenen Stellen
I4sst jedoch bis Ende Jahr eine neue Verschlech-
terung auf dem Arbeitsmarkt beflirchten. Die In-
flationsrate fiel von 9,2% im Durchschnitt des
ersten Quartals geringfiigig auf 9,0% im zweiten.

Im Aussenhandel zeichnet sich eine Wende zum
Besseren ab. Die Importe gingen im laufenden
Jahr zuriick, wéhrend die Exporte besonders im
zweiten Quartal anzogen. Das Defizit in der Han-
delsbilanz vom Januar bis Juni fiel mit 37 Mrd. FF
geringer aus als im ersten Halbjahr 1982. Deut-
licher ist die verbesserte Tendenz an der Entwick-
lung des Quartalsdefizits zu erkennen, das von
rund 24 Mrd. FF im ersten auf 13 Mrd. FF im
zweiten Quartal fiel.
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Die Geldpolitik folgte im zweiten Quartal einer
vorsichtig restriktiven Linie. Nachdem die Banque
de Francebereits im Mérz anlésslich der Paritéts-
dnderung des Francs innerhalb des EWS das
Wachstumsziel fiir M, von 10% auf 9% reduziert
hatte, setzte sie Ende Juni auch die zulédssige
Ausdehnung der Bankkredite herab. Die jahrliche
Wachstumsrate der gewothnlichen Bankkredite
soll 1983 noch 2,5% gegeniiber urspriinglich 3%
betragen. 1982 hatten die Bankkredite um 4,5%
zugenommen. Die Geldmenge M, wuchs von
Dezember bis Mai mit einer Jahresrate von
12,0%. |hre Expansion lag damit {iber dem im
Frihjahr auf 9% reduzierten Zielwert. Die Geld-
marktsétze glitten im zwelten Quartal leicht zu-
riick, was der Banque de France erlaubte, ihren
offiziellen seit Januar guitigen Interventionssatz
um 4% auf 12%4% zu senken.

Der Wechselkurs des franzdsischen Frankens
gegeniiber dem Dollar ging wie der der lbrigen
EWS-Wahrungen vom April bis zum August stén-
dig zuriick. Anfangs August durchbrach der Dollar
die Grenze von 8 Francs. Hingegen blieb der
Franc innerhaib des Europdischen Wahrungs-
systems stark, was zweifellos der Zinsarbitrage
innerhalb des EWS zuzuschreiben ist. Innert Jah-
resfrist erfuhr die franzdsische Wéhrung dennoch
eine Entwertung auf breiter Front. Dies kommt im
Rickgang des realen handelsgewichteten Wech-
selkurses um 5% zum Ausdruck.

6. ltalien

italien hat die seit drei Jahren andauernde Rezes-
sion noch nicht Gberwunden. Das Bruttoinland-
produkt lag im ersten Quartal 1983 3,4% unter
dem Vorjahresstand. Die Investitionen fielen im
ersten Quartal mit einem Riickgang von 8% im
Vorjahresvergleich sogar unter das Niveau von
1979. Unbeschadet von der Rezession nahmen
die realen Konsumausgaben, ausgenommen sol-
che flr dauerhafte Glter, weiter zu. Auch die
Exporttatigkelt konnte sich in letzter Zelt haiten,
ohne allerdings das Vorjahresvolumen wieder zu
erreichen.

In der Industrie ging die Produktion im zweiten
Quartal weiter zuriick; der Ausstoss im Monat
Juni lag 6% unter dem Vorjahreswert. Die kurzfri-

Grafik 6: ltalien

0/0

T T 1 T T T

25 Monetsre Basis'

L L l T T T

ST |

ol PR R AU NNTUNS NRVER ST ST 1

| Geldmarkisatz, 6 Monate

: Offizieller Diskontsatz

i T I R N R S R R T

Lira (real, handelsgewichtet)
110T 1973 = 100

100+
90>NMWMV.
801
70T | L

| ! P I ST
T T

: |
1979 1980 1981 1982 1983

1 Veranderung In % gegeniiber Vorjahresperiode (Quelle:
Supplemento al bollettino della Banca d'ltalia)

stigen Produktionsaussichten sind aufgrund der
vorliegenden Konjunkturumfragen sehr unge-
wiss.

Der schlechtere Gang der Wirtschaft zog auch
den Arbeitsmarkt in Mitleidenschaft. Vom zwelten
Quartal 1982 bis zum zweiten Quartal 1983 stieg
die Arbeitslosenrate von 9,2 auf 10,5%. Die Infla-
tionsrate, die im ersten Quartal Gber 16% betra-
gen hatte, fiel im August auf 13,7%.

Das Handelsbilanzdefizit der Periode Januar bis
Mai bezifferte sich auf 4,2 Mrd. Dollar, verglichen
mit 6,8 Mrd. Dollar in den ersten flinf Monaten des
Vorjahres. Die Verbesserung erkléart sich vor
allem durch den rezessionsbedingten Riickgang
der Importe.

Das Haushaltsdefizitdirfte im laufenden Jahr von
16 auf 17% des Bruttosozialprodukts ansteigen.
Allerdings sieht die neue Regierung Massnah-
men vor, die den Fehlbetrag leicht reduzieren
kénnten.

Obwohl die italienische Lira gegeniiber dem Dol-



lar an Wert verlor, blieb ihre Stellung innerhalb
des EWS stark. Der reale handelsgewichtete
Wechselkurs der italienischen Wiahrung lag
daher im zweiten Quartal 1983 um 1,5% Uber
dem entsprechenden Vorjahreswert. Die Stérke-
neigung der Lira veranlasste die Banca d'ltalia,
ihren geldpolitischen Kurs vorsichtig zu fockern
und den Diskontsatz im April um einen Prozent-
punkt auf 17% zu senken. Mit der auf Ende Juni
beschlossenen Aufhebung der seit 1974 gelten-
den Kreditplafonierung geht ltalien von einem
System der administrativen Direktkontrollen zur
indirekten monetéren Steuerung des Kreditvolu-
mens Uber.

7. Japan

Im Laufe der Rezession fiel dle Wachstumsrate
des Bruttosozialprodukts in Japan auf den im
internationalen Vergleich noch immer hohen Wert
von 2,0%. 1982 stieg sie wieder an und erreichte
im ersten Semester 1983 3,7%. Zur Konjunkturer-
holung trugen vor allem hdhere Exporte bei,
wéhrend sich der Konsum wenig verénderte. Die
Investitionen und die Staatsausgaben gingen im
ersten Semester 1983 gegeniliber dem Vorjahr
real sogar zuriick, wobei die Unternehmungen
nach wie vor bestrebt waren, Lager abzubauen.

Die Entwickiung der Industrieproduktion deutet
auf ein méssiges Tempo der Konjunkturerholung
hin. Nachdem die Industrie anfangs 1983 noch
weniger als im Vorjahr hergestelit hatte, erreichte
die Produktion im Juni eine Jahreszuwachsrate
von 2,1%.

Auf dem Arbeitsmarkt verénderte sich die Lage
nur geringfligig. Im Durchschnitt des ersten
Semesters lag die Arbeitslosenrate mit 2,7%
leicht (ber dem entsprechenden Vorjahreswert
(2,3%). Das Verhaltnis zwischen offenen Stellen
und Stellensuchenden erreichte den tiefsten
Stand seit der zweiten Halfte der siebziger Jahre.
Die Inflationsrate sank von 3,3% im September
1982 auf 2,2% im Juni 1983.

Im ersten Halbjahr 1983 fiihrten die héheren
Exporte in Verbindung mit den konjunkturbedingt
noch abnehmenden Importen zu steigenden
Uberschiissen im Aussenhandel. Der Saldo der
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Grafik 7: Japan
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japanischen Handelsbilanz belief sich von Januar
bis Juni 1983 auf gesamthaft 7,5 Mrd. Dollar und
lag damit bereits liber dem Jahresergebnis von
1982 (6,9 Mrd. Dollar).

Im August legte die Regierung in Form eines
Langzeitprogramms Empfehlungen fir die Jahre
1983 bis 1990 vor. Das Programm zielt auf ein
jéhrliches Wirtschaftswachstum von 4% ab und
will Inflation und Arbeitslosigkeit auf 3% bzw. 2%
im Jahresdurchschniit begrenzen. Zudem soll
das Defizit im Staatshaushaltbis 1990 schrittwei-
se beseitigt werden; gleichzeitig aber méchte die
Regierung den Anteil von Steuern und Sozialab-
gaben am Sozialprodukt im Vergleich zu den
Ubrigen Industrieiandern tief halten. In einem
ersten Schritt gedenkt die Regierung die Staats-
ausgaben real konstant zu halten und dadurch
das Haushaltsdefizit von 5,3% des Bruttosozial-
produkts im Jahre 1982 auf 4,9% im laufenden
Jahr zu verringern. Weitere Schwerpunkte des
Programms sind die Férderung der technologie-
intensiven Industrien sowle der Landwirtschaft.
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Die Geldmenge M, lag im zweiten Quartal 7,6%
héher als vor Jahresfrist. Sie weist seit Jahres-
beginn einen konstanten Wachstumsrhythmus
auf. Die Bank von Japan hat den Banken eine im
Vorjahresvergleich um 10% erhohte Limite der
Nettoausleihungen im dritten Quartal bewilligt.
Diese Zuwachsrate liegt zwar etwas tiefer als
diejenige des zweiten Quartals (13,6%), wird aber
trotzdem als Zeichen einer weiterhin vorsichtig
expansiven Geldpolitik gewertet.

Der japanische Yenkonnte dem Kursanstieg des
Dollars von April bis Anfang August ausgespro-
chen gut widerstehen und schwankte in dieser
Zeit meistens relativ eng um einen Kurs von 240
Yen pro Dollar. Infolge einer starken Aufwertung
gegen Ende 1982 stieg der Wert der japanischen
Wahrung, gemessen am realen handelsgewich-
teten Wechselkurs, vom zweiten Quartal 1982
zum zwelten Quartal 1983 um 4%.



Tabellen 2.1-2.4: Internationale Konjunkturentwicklung

2.1 Reales Bruttosozialprodukt (Verdnderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)
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1980 .1981 1982a) 1982a) ] 1983a)
1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q.
USA -0,4 1,9 -1,7 -25 -1,6 -1.9 -0,9 -i,1 2,2
BRD 18 -0,2 -11 0,4 0,2 -1,8 -19 -0.4 0,7
Vereinigtes
Kénigreich b) -1,8 -2,1 1,4 0.3 0,9 2,5 27 25 1,5
Frankreich b) 1,2 0,3 1,4 2.2 2,0 11 1,0 1.3 ,
Italien b) 3,9 -0,2 -04 1,0 0,1 -0,8 -24 -3.4
Japan 4,7 3.8 29 2,1 29 3,0 37 3.6 —
Schweizb) 46 19 -20 0,0 -0,4 -25 -24 -1,4 —
a) provisorisch  b) BIP
2.2 Konsumentenpreise (Veranderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)
1980 1981 1982 1983
1.Q. 2.Q. April Mai Juni Juli
USA 13,5 10,4 6,1 3,6 3,4 3,8 3,5 26 2,4
BRD 55 59 53 3,7 2,9 3,2 3,0 2,4 2,4
Vereinigtes
Kénigreich 18,0 11,9 8,6 4,9 3.8 4,0 3,7 3,7 4,2
Frankreich 13,6 13,4 11,6 9,2 9,0 9,2 9,0 8,8 9,4
ltalien 21,2 18,7 16,3 16,4 16,3 16,5 16,4 16,0 15,4
Japan 8,0 49 2,7 21 2,4 2,1 2,9 21 2,2
Schweiz 4,0 6,5 5,6 4,8 4.8 4,5 33 2,8 2,2
2.3 Arbeitslosigkeit (Arbeitslose in Prozent der Erwerbsbevélkerung, saisonbereinigt)
1980 1981 1982 1983
1.Q. 2.Q. April Mai Juni Julia)
USA 7,2 8,1 9,7 10,4 10,1 10,2 10,1 10,0 95
BRD 3,8 5,2 7,7 9,0 9,5 9,4 9,5 9,6 9,4
Vereinigtes
Konigreich b) 6.4 10,0 11,7 12,6 12,5 12,7 12,4 12,4 12,4
Frankreich b,d) 6,5 7.9 8,9 8,8 9,0 8.8 8,9 8,9 8.9
ltalienb) 7,6 8,4 9,1 9,8¢c) 10,5¢) 10,5 —_ — —
Japan 2,0 2,2 2,4 2,7 2,6 2,7 2,7 2,6 2,5
Schweiz 0,2 0,2 0,4 07 0,9 0,8 1,0 1,0 1,0
a) provisorisch b) ausgenommen Schulabgénger  c) erster Monat des Quartals d) Berechnungen der OECD
2.4 Ertragsbilanz (Saldo in Mrd. US-Dollar, saisonbereinigt)
1980 1981 1982a) 1982a) 1983a)
1.Q. 2.Q. 3.Q 4.Q. 1.Q. 2.Q.
USA 04 4,6 -11,2 -0,6 1,4 -6,6 -6,6 3,0 —
BRD -15,2 -74 31 -0,2 0,5 0,5 23 2,0 0,6
Vereinigtes
Kénigreich 6,8 11,7 8,7 15 15 2,0 3.8 1,1 -0,5
Frankrelch - 39 -45 -11,6 -2,0 -4,1 ~-34 -24 -4,0b) 0,7b)
ltalien - 90 -77 - 55 — — — — — —
Japan -10,7 4,7 7,5 1,4 2,6 2,1 1,5 34 6,8
Schweiz - 05 2,8 37 1,7b) Q,8b) 0,4b) 0,8b) 0,3b) 0,5b)

a) provisorisch

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

1. Uberblick

Die Rezession der schweizerischen Wirtschaft ist
im Frihjahr 1983 zum Stillstand gekommen. Im
zweiten Quartal dirfte sich das Sozialprodukt
saisonbereinigt etwa in der gleichen Gréssen-
ordnung wie im Vorquartal bewegt haben. Die
Impulse zur Belebung der Nachfrage gingen bis-
her vornehmlich vom privaten Konsum aus. Aber
auch bei den Ausriistungsinvestitionen deuten
gewisse Indikatoren auf eine Zunahme hin, wah-
rend Bautétigkeit und Exporte weiterhin stagnier-
ten. Obwohl sich in den USA und einigen anderen
westlichen Industriestaaten ein Konjunkturauf-
schwung abzeichnet, haben die schweizerischen
Exporte noch nicht nennenswert zugenommen.
Die weltweite Investitionsflaute bereitet vor allem
der stark exportorientierten Metall- und Maschi-
nenindustrie, die In der Schweiz rund 16% der
Arbeitskrafte beschéftigt, grosse Schwierigkei-
ten. In dieser Beziehung unterscheidet sich die
gegenwartige Wirtschaftsentwicklung von der
konjunkturellen Wende Mitte der siebziger Jahre,
als eine kréaftige Zunahme der Exporte den Auf-
schwung einleitete.

Es ist ungewiss, ob sich die Konjunktur bald
erholen und wie stark der Aufschwung gegebe-
nenfalls ausfallen wird. Das Konjunkturbarometer
der Konjunkturforschungsstelle an der ETH
(KOF) und der Sammelindex der vorlaufenden
Indikatoren der Nationalbank, welche beide ab
Mitte 1982 deutlich angestiegen waren, flachten
sich in jlingster Zeit wieder stark ab.

Die Importe nahmen wertméssig deutlich zu, so
dass sich das Handelsbilanzdefizit im Vergleich
zum Vorjahr im zwelten Quartal ungeféhr verdop-
pelte. Da die Beschéftigung insbesondere in den
exportorientierten Industriezweigen nochmals
zurtickging, stieg die Zahl der Arbeitslosenin den
Sommermonaten weiter an.

Die Teuerung sank weiter; die Inflationsrate fielim
August auf 1,7%. In den ersten acht Monaten des
laufenden Jahres erhdhte sich der Index der
Konsumentenpreise nur um rund ein Prozent. In
der entsprechenden Vorjahresperiode waren es

noch 4,9% gewesen. Infolge der stabilitatsorien-
tierten Geldpolitk der Nationalbank wird das
Preisniveau auch in den kommenden Monaten
weitgehend stabil bleiben.

Die bereinigte Notenbankgeldmenge bewegte
sich weiterhin praktisch auf dem vorgesehenen
Zielpfad. Die Zinssatze verharrten auf dem im
Vergleich zum Jahresbeginn hdheren Niveau,
und der Schweizerfranken wurde im Laufe der
vergangenen Monate insbesondere gegeniiber
der D-Mark héher bewertet. Als der Kurs des
Dollars im Sog der steigenden amerikanischen
Zinssatze Anfang August markant anstieg und die
D-Mark weiter an Wert verlor, intervenierte die
Nationalbank gemeinsam mit den Notenbanken
einiger wichtiger westlicher Industriestaaten auf
den Devisenmérkten. Durch D-Mark-Kéufe, zu-
erst gegen Dollars, dann auch gegen Schweizer-
franken, versuchte sie, den Kurs des Schweizer-
frankens zu beeinflussen. Die mit den interventio-
nen geschaffene zuséatzliche Liquiditat wurde
nicht abgeschopft. Die Nationalbank wird das
Geldmengenziel von 3% im laufenden Jahr vor-
aussichtlich leicht Gberschreiten.

2. Der realwirtschaftliche Bereich

Bruttosozialprodukt und industrielle
Produktion

Die schweizerische Konjunktur dirfte im Frihjahr
1983 den unteren Wendepunkt erreicht haben.

Grafik 8: Geschaftsgang in der Industrie!
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Das Bruttoinlandprodukt bewegte sich praktisch
auf dem Niveau der Vorperiode. Belebende Im-
pulse gingen in erster Linie von der Inlandnach-
frage aus.

Die Mehrheit der exportorientierten Untenehmun-
gen hat im Gegensatz zu manchen auf den
inlandischen Markt ausgerichteten Firmen die
Produktion nicht ausgeweitet. Namentlich die
Maschinen- und Apparateindustrie drfte ihre
Produktion in den vergangenen Monaten sogar
noch weiter gedrosselt haben. Diese Branche
leidet nach wie vor unter der weltweiten Investi-
tionsflaute. hr Arbeitsvorrat l6ste sich per Ende
Juni mit 6,0 Monaten nur geringfiigig von seinem
historischen Tiefstand von 5,9 Monaten Ende
1982.

Insgesamt hellte sich der Konjunkturhorizont in
der schweizerischen Industrie auf. Dies zeigt
auch der von der KOF publizierte Indikator «Ge-
schaftsgang in der Industrie» (vgl. Grafik 8), wel-
cher seit Ende 1982 fast ununterbrochen ange-
stiegen ist. Ab Mitte des 2. Quartals flachte er sich
allerdings stark ab. Gemass Konjunkturtest des
KOF gingen die Auftragserwartungen der Unter-
nehmer bisher nicht in Erflllung. Die Produktion
wurde daher im zweiten Quartal kaum nennens-
wert ausgedehnt. Die Auslastung der techni-
schen Kapazitaten bewegte sich weiterhin in der
Grossenordnung von 80%.

Die Bautatigkeit verharrte im zwelten Quartal
ungefahr auf dem Niveau der Vorperiode. Die
durch freie Kapazitéten verscharfte Konkurrenz
verkleinerte die Margen insbesondere im Tiefbau,
und es wurden Preisnachlasse gewahrt. Der Ziir-
cher Wohnbaukostenindex lag im zweiten Quar-
tal rund 4% tiefer als ein Jahr zuvor. Riickldufige
Baukosten waren letztmals 1976 ausgewiesen
worden.

Im Dienstleistungssektor diirfte die wirtschaft-
liche Aktivitdt etwas zugenommen haben. Wich-
tige Bereiche, vorab die Banken und Versiche-
rungsgesellschaften, verzeichneten weiterhin
einen guten Geschaftsgang. Im Import- und
Grosshandel scheint der Tiefpunkt erreicht wor-
den zu sein, und einzelne Teilbereiche dieser
Branche meldeten bereits wieder eine leicht zu-
nehmende Geschéftstétigkeit. Im Tourismus
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kamen die rezessiven Tendenzen vorerst zum
Stillstand: Der im zweiten Quartal einsetzende
leichte Anstieg der Ubernachtungen auslandi-
scher Touristen vermochte den weiteren Rick-
gang der Hotellogiernédchte bei den inlandischen
Gasten ungefahr aufzuwiegen.

Privater Konsum

Der private Konsum von Gtern und Diensten,
der in der ersten Jahreshélfte 1982 um rund 2%
zuriickgegangen war, stieg seit dem dritten Quar-
tal 1982 wieder an. Die realen Detailhandelsum-
sétze erhbhten sich und lagen im Durchschnitt
der ersten 6 Monate um 1,4% Uiber dem Stand der
entsprechenden Vorjahresperiode. Das Wachs-
tum der Konsumnachfrage diirfte sich um die
Jahresmitte allerdings verflacht haben. Die jing-
ste Konsumentenumfrage des Bundesamtes flir
Konjunkturfragen vom vergangenen Juli ergab
jedenfalls keine zuversichtlichere Einschétzung
der konjunkturellen Situation durch die befragten
Haushalte mehr. Insbesondere ist nach Ansicht
der Befragten der Zeitpunkt fUr grossere Anschaf-
fungen nicht glinstiger geworden.

Gemass Konjunkturtest des KOF rechneten die
Detaillisten im Juni damit, dass sich der Ge-
schéftsgang weiter verbessern wiirde. Sie beab-

Grafik 9: Reales Bruttoinlandprodukt!
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sichtigten daher, ihre Einkéufe zu erhéhen, ob-
wohl sie ihre Lager immer noch als hoch einstuf-
ten. Im Juli wurde die Entwicklung im Detailhan-
del jedoch weniger optimistisch beurteilt.

Investitionen

Die Anlageinvestitionen, welche in der Zeit vom
zweiten Quartal 1981 bis Ende 1982 um knapp
5% abgenommen hatten, stiegen im Laufe des
ersten Halbjahres 1983 wieder leicht an. Zur
jingsten Erhdhung trugen die Bauinvestitionen
kaum bei. In den ersten sechs Monaten des
laufenden Jahres stagnierte die Bautétigkeit.
Nachdem der Arbeitsvorrat per Anfang 1983
unter 6 Mrd. Franken gesunken war, lag er Ende
Juni mit 7,0 Mrd. Franken immer noch um 5,4%
unter dem entsprechenden Vorjahresstand.

Der Wohnungsbau, von welchem in erster Linie
eine Belebung der Bautéatigkeit erhofft wird, ent-
tauschte bisher: Die Zahl der in den Gemeinden
mit {iber 10000 Einwohnern fertiggestellten Woh-
nungen verminderte sich auf saisonbereinigter
Basis nach wie vor. Im Durchschnitt der ersten
beiden Quartale lag sie deutlich unter dem ent-
sprechenden Vorjahreswert (-14,8%). Auch in
den ubrigen Bereichen der Bauwirtschaft lasst
der Aufschwung auf sich warten. Jedenfalls gin-
gen die Zementlieferungen im ersten Halbjahr
1983 weiter zuriick, nachdem sie im vierten Quar-
taf 1982 voriibergehend angestiegen waren. Da-

mals war die Bautétigkeit, bedingt durch die milde
Witterung, unerwartet rege gewesen.

Die vorlaufenden Indikatoren der Baunachfrage
lassen allerdings einen Aufschwung erwarten.
Die Zahl der baubewiligten Wohnungen und das
Raumvolumen der geplanten industriellen Bau-
ten erhéhten sich saisonbereinigt weiterhin, und
die neubewilligten Baukredite setzten ihren be-
reits rund 3 Jahre dauernden Anstieg, allerdings
in abgeschwéchtem Ausmass, fort. Der Auftrags-
eingang nahm im 2. Quartal zu und lag um 10%
Ober dem entsprechenden Vorjahresniveau.

Wichtige Indikatoren fiir die Ausriistungsinvesti-
tionen stiegen in den Sommermonaten weiter an.
Namentlich gingen der Maschinen- und Apparate-
industrie aus dem inland mehr Auftrédge zu, und
die Planvoriagen fiir Betriebseinrichtungen, wel-
che seit 1980 rucklaufig waren, steigen seit der
Jahreswende wieder an.

Der Lagerabbau in der Industrie setzte sich fort.
Die Vorrate wurden von den Unternehmen jedoch
weiterhin als zu hoch bezeichnet.
Aussenhandel

Exporte

Das um Saison- und Sondereinfllisse bereinigte
Exportvolumen erhéhte sich im Laufe des ersten

Tabelle 3: Investitionstétigkeit (Verdanderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

1979 1980 1981 1982 1982 1983

1.Q 2,Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q.
Import von Investitionsgltern,
real 9,0 19,0 02 - 58 - 22 - 48 -141 - 186 4,5 7,0
Baubewilligte Wohnungen in
96 Stadten! 1.9 17 -59 - 386 -141 15 -154 3,0 16,9 58
Neuerstellte Wohnungen in
96 Stadten' 9,7 -13 6,3 6,7 31,9 00 -71 76 -129 -16,7
Geplante industrielle Bauten
(Raumvolumen)? -50 671 -296 -225 -324 -106 - 76 -378 2,1 -10,5
Neubewilligte Baukredite
(71 Banken) 281 230 -53 - 65 -11,3 -165 - 84 15,7 16,5 14,9

1 Vor 1980:in 92 Stadten
2 Neu- und Erweiterungsbauten
Quesllen: Die Volkswirtschaft; Monatsbericht SNB
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Halbjahres nur geringfiigig. Im Durchschnitt des
zweiten Quartals bewegte es sich immer noch auf
dem tiefen Niveau des dritten Quartals 1982. Die
Ausfuhren von Rohstoffen und Halbfabrikaten
sowie — deutlich weniger ausgepragt — von Kon-
sumgutern, nahmen seit Ende des vergangenen
Jahres zu. Die Investitionsgliterexporte hinge-
gen, welche einen Anteil von rund einem Drittel an
den Gesamtausfuhren ausmachen, bildeten sich
saisonbereinigt noch weiter zuriick. Bedeutende
Teile der exportorientierten schweizerischen In-
vestitionsgliterindustrie produzieren fiir Markte,
welche nicht mehr stark expandieren.

Die wertméassigen Ausfuhren verénderten sich im
Laufe des ersten Halbjahres insgesamt kaum.
Nach Regionen getrennt verlief die Entwicklung
allerdings unterschiedlich. Die Exporte nach den
Vereinigten Staaten stiegen infolge des amerika-
nischen Konjunkturaufschwungs spiirbar an. In
die europdischen OECD-Lander wurde hingegen
weniger ausgefihrt als noch in der zweiten Jah-
reshalfte 1982. Eine wichtige Ausnahme bildete
die Bundesrepublik Deutschland: Trotz des teure-
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ren Schweizerfrankens bezog sie in den zwei
ersten Quartalen mehr Schweizer Produkte als in
der zweiten Hélfte des vergangenen Jahres. Die
OPEC-Staaten reduzierten ihre Importe aus der
Schweiz deutlich, wahrend die Ausfuhren in die
tbrigen Entwicklungslander im zweiten Quartal
stagnierten.

Importe

Im zweiten Quartal 1983 stieg das Importvolumen
wie bereits wahrend der beiden Vorquartale sai-
sonbereinigt weiter an. Zugenommen haben alle
Komponenten, wobei das Wachstum bei den
Konsumgiitern am geringsten ausfiel. Am stérk-
sten erhéhten sich — wird von den durch Lager-
bewegungen stark beeinflussten Energietrager-
einfuhren abgesehen — die Importe von Rohstof-
fen und Halbfabrikaten. Deutlich war aber auch
der erneute Anstieg bei den Investitionsgiterim-
porten. Seit ihrem Tiefststand vom dritten Quartal
1982 nahmen sie saisonbereinigt um 10,4% zu.
Damit haben sie wieder ungeféhr das Niveau vom
Herbst 1981 erreicht.

Handelsbilanz und Ertragsbilanz

Das Handelsbilanzdefizit stieg im zweiten Quartal
saisonbereinigt weiter an, Dieses Ergebnis ist vor
allem darauf zuriickzufiihren, dass sich das Imp-
ortvolumen bei annéhernder Stagnation der rea-
len Exporte erhéhte. Die Preismittelwerte sanken
saisonbereinigt bei den Importen, verdnderten
sich aber bei den Exporten kaum. Insgesamt
stiegen die Einfuhren wertméssig an, wéhrend
die Ausfuhren im grossen und ganzen stagnier-
ten. Von Januar bis Juli 1883 betrug das Handels-
bilanzdefizit 4,9 Mrd. Franken und war damit rund
80% hdher als im entsprechenden Vorjahreszeit-
raum.

Das steigende Handelsbilanzdefizit filhrte zu
einem weiteren Riickgang des Ertragsbilanz-
{iberschusses. Im zweiten Quartal unterschritt er
die Milliardengrenze, nachdem erim ersten Quar-
tal noch 1,8 Mrd. Franken betragen hatte. Zu
dieser Entwicklung trug auch ein Riickgang der
Kapitalertrage bei.
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Tabelle 4: Beschiftigung und Arbeitsmarkt!

1979 1980 1981 1982 1982 1983

4.Q. 1.Q 2.Q. April Mai Juni Juli
Index der
Beschattigten? 0,7 2,0 1,0 -1,13 -1,4° -1,8 -16
Arbeitslosenquote 0,3 0,2 0,2 0,4 0,6 0,9 0,8 08 0,9 0,8 08
Ganzarbeitslose 10333 6255 5889 13220 20038 27187 25795 25922 26355 25109 23436
Teilarbeitslose 11935 2128 5704 36611 59676 67836 54253 60462 54736 47560 34167
Offene Stellen 8921 12312 11876 6352 4633 5500 5007 5069 4918 5033 4991
! Nicht saisonbereinigt

2 Veranderung in Prozent gegentber Vorjahresperiode

3 Nach Korrektur der Verschiebung des Erhebungsmonats im Bauhauptgewerbe vom 2. auf den 3. Monat des Quartals

Quelle: Die Volkswirtschaft

Beschiéftigung und Arbeitsmarkt

Trotz der leichten Belebung der wirtschaftlichen
Akdtivitét verringerten die Unternehmen die Perso-
nalbestande weiter. Der Index der Beschétftigten
fiel saisonbereinigt etwas unter das Niveau des
Vorquartals. Seit Beginn der Rezession im Herbst
1981 nahm die Beschéftigung um nicht ganz 3%
ab. Der entsprechende Verlust von rund 70000
Arbeitsplatzen schlug sich nur zu etwa einem

Grafik 11: Arbeitslose und offene Stellen’
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Drittel in héheren Arbeitslosenzahlen nieder. Der
Uber die Zunahme der Arbeitslosigkeit hinausge-
hende Beschéftigungsabbau wurde durch eine
Ruckbildung der Erwerbsquote der inlandischen
Wohnbevélkerung und eine Abnahme der Zahl
auslandischer Arbeitskrafte in der Schweiz aufge-
fangen.

Der Riickgang der Beschéftigung betraf vorwie-
gend den industriellen Sektor, wahrend die Per-
sonalbesténde im Dienstleistungsbereich unver-
andett blieben. Auch in der Rezession der siebzi-
ger Jahre, als zwischen dem zweiten Quartal
1974 und dem zweiten Quartal 1976 rund 300000
Arbeitsplatze abgebaut wurden, entfiel die Haupt-
last auf den sekundéren Sektor. Im Baugewerbe
wurde die Beschaftigung damals um rund einen
Drittel und in der Industrie um einen Siebtel
reduziert.

Der Abbau von Arbeitspldtzen im Industriebe-
reich Ist nicht nur rezessionsbedingt. Die bereits
seit dem Hochkonjunkturjahr 1970 anhaltende
Verlagerung von Arbeitsplétzen von der Industrie
zum Dienstleistungssekior setzt sich auch im
Abschwung fort.

Entsprechend der riickldufigen Gesamtbeschéfti-
gung stieg die Zahl der Ganzarbeitslosen im
zwelten Quartal nach Eliminierung der Saisonein-
flisse nochmals stark an. Immerhin schwéchte
sich die Zunahme im Juni und im Juli deutlich ab
(vgl. Grafik 11). Mit saisonbereinigt rund 1% weist
die Schweiz nach wie vor mit grossem Abstand
die tiefste Arbeitslosenquote aller OECD-Lander
auf,



Nachdem der untere Wendepunkt des Konjunk-
turzyklus im Laufe des ersten Halbjahres 1983
durchschritten worden ist, diirfte die registrierte
Arbeitslosigkeit kaum mehr zunehmen. Die Zahi
der Entlassungen aus wirtschaftlichen Griinden
und der auf einen spéteren Zeitpunkt ausgespro-
chenen Kiindigungen bildete sich in den vergan-
genen Monaten zurlck, und auch die nochmals
besser als im Vorquartal ausgefallene Beurtei-
lung der Beschéftigungsaussichten durch die
Unternehmen weist auf eine Verbesserung der
Arbeitsmarktentwicklung hin.

Bei der Teilarbeitslosigkeit und bei den offenen
Stellen setzte sich die seit Ende 1982 erkennbare
Stabilisierungstendenz im zweiten Quartal 1983
fort. Der Manpower-Stellenindex, der die Flache
der Stellenanzeigen in der Tagespresse wider-
spiegelt, beendete im zweiten Quartal 1983 seine
seit gut zwei Jahren anhaltende Talfahrt.

Preise und Léhne

Die am Landesindex der Konsumentenpreise ge-
messene Jahresteuerung fiel von 4,8% im ersten
Quartal auf 3,6% Im zweiten Quartal 1983. Mit nur
noch 2,2% im Juli bzw. 1,7% im August erreichte
die schweizerische Inflationsrate den tiefsten
Stand seit 412 Jahren. Die auf Inflationsbekdmp-
fung ausgerichtete Geldpolitik der vergangenen
Jahre spricht fiir weiterhin niedrige Teuerungs-

Grafik 12: Preisentwicklung’
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raten, zumal die Konjunkturerholung in der
Schweiz nur langsam einsetzt.

Auf der Grosshandelsstufe liegt die Jahresteue-
rung seit Anfang 1983 deutlich unter 1 Prozent.
Seit dem Frahjahr steigt der Grosshandelspreis-
index indessen wieder leicht an. Etwas teurer
wurden zwischen Marz und Juli vor allem Import-
waren, wobei der entsprechende Teilindex das
Vorjahresniveau noch nicht erreichte.

Die Arbeitnehmerverdienste lagen im zweiten
Quartal 1983 nach Schatzungen des Bundesam-
tes flr Industrie, Gewerbe und Arbeit um durch-
schnittlich etwa 3-312% hoher als ein Jahr zuvor.
Trotz der stark riickldufigen Jahresteuerung
resultierte damit innert Jahresfrist infolge des auf
Anfang 1983 nur teilweise gewéahrten Teuerungs-
ausgleichs eine durchschnittliche Reallohnein-
busse von rund 0,5%.

3. Der monetére Bereich
Die Entwicklung der Geldmengenaggregate

Im Laufe des zweiten Quartals naherte sich die
Wachstumsrate der bereinigten Notenbankgeld-
menge schrittwelse dem Niveau, das dem Ende
1982 festgelegten Geldmengenziel angemessen
war. Bei ricklaufigen Zuwachsraten des Noten-
umlaufs und im Vergleich zum Vorjahr praktisch
unveranderter Hohe der Giroguthaben, verlief die
Entwicklung der Notenbankgeldmenge parallel
zum vorgesehenen Wachstumspfad. Unter Ein-
bezug der Juli-Zahlen, die die fiir das zweite
Vierteljahr beschriebene Tendenz bestétigten,
betrug das Mittel der monatlichen Zuwachsraten
wahrend der ersten sieben Monate 4,5%. Ange-
sichts der statistischen Basiseffekte deutet dieser
Wert darauf hin, dass eine unverédnderte Geld-
politik bis Ende Jahr ziemlich genau zur urspriing-
lich angestrebten Ausdehnung der Notenbank-
geldmenge von 3% flihren wirde.

Die Nationalbank bekréftigte indessen im August
ihre Absicht, die bereinigte Notenbankgeldmenge
im laufenden Jahr etwas stérker auszudehnen als
urspriinglich vorgesehen. Die grosszigigere
Geldversorgung wird in erster Linie auf der Nicht-
abschopfung jener Liquiditdt beruhen, die an-
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Tabelle 5: Die bereinigte Notenbankgeldmenge (BNBGM) und ihre Komponenten

Notenumlauf Verénderung Giroguthaben' Verénderung Uitimo- BNBGM'3 Verénderung

in %2 in %2 kredite' in %2
1979 21048 8,1 10105 8,7 608 30546 6,8
1980 21740 33 7342 -22,3 933 28149 - 70
1981 21912 0,8 6742 -77 668 27986 -05
1982 22064 1,8 7102 57 467 28699 2,6
1982 2.Q. 21751 -0,7 7082 8,0 342 28491 1,9
1982 3.Q. 21919 1,5 7052 6,3 399 28571 3,1
1982 4.Q. 22848 4.1 7602 13,2 652 29799 6,4
1983 1.Q. 22828 5,0 7808 17,0 577 30060 7,6
1983 2.Q. 22688 4,3 7061 -03 574 29175 2,4
1983 April 22703 4,6 6909 - 1,7 257 29355 34
1983 Mai 22689 4,7 7128 0,6 677 29140 2,0
1983 Juni 22672 3,6 7146 0,2 788 29030 1,8
1983 Juli 22649 29 7016 0,0 562 29103 1,5
1983 August 22382 29 7339 7,2 389 29332 4,0

1 Durchschnitt aus Tageswerten, in Mio. Franken
2 Gegeniiber Vorjahresperiode; Jahres- und Quartalsverénderungen sind Durchschnitte der monatlichen Verdnderungsraten
* Bereinigte Notenbankgeldmenge = Notenumlauf + Giroguthaben — Ultimokredite

fangs August durch D-Mark-Kéufe am Devisen-

Grafik 13: Schweiz markt geschaffen \Qlorden ist ‘(\./gl. S.24). Die in
Anbetracht der wahrungspolitischen und kon-
Rl junkturellen Situation in Aussicht genommene
3gp Bereinigte Notenbankgeldmenge (BNBGM) flexiblere Handhabung der Geldmengenpolitik
36 stellt keine Abkehr vom Stabilitatsziel dar. Sie
el liegt im Rahmen der langerfristigen Zielsetzung
der Geldpolitik. Die Abweichung vom urspriing-
321 lichen Geldmengenziel von 3% wird bescheiden
30
28 - 1
I Tabelle 6: Geldmengenaggregate
261
DO P NI NI L L L M, M, M,
121 Eurofranken-Satz, 3 Monate 1979 85 10,0 9,4
10+ 1980 -90 17,6 6,5
8+ 1981 - 36 13,1 53
6] 1982 3,0 4,0 3,5
4- 1982 2.Q. 1,4 5,6 2,6
2+ Offizieller Diskontsatz 1982 3.Q. 51 -0.2 24
o 1982 4.Q. 11,6 - 1.1 5,3
* P 1983 1.Q. 15,2 - 60 6,4
Schweizerfrankenkurs , i g
120+ (real, exportgewichtet) 1983 2.Q. 8.8 - 47 7.8
November 1977 = 100 1983 April 10,4 -78 6.8
1101 1983 Mal 9.3 - 38 8,5
1004 1983 Juni 6,8 -26 8,3
o0l 1983 Jull 6,1 -22 8,1
50 ! Veranderung in % gegenliber Vorjahresperiode
L | [ [ |

- p 9l8 0' 198 2' 19183| M, = Bargeldumlauf + Sichteinlagen (chne Edelmetalle)
M, = M, + Quasi-Geld (Termineinlagen und inléndische Sicht-
1 Ziele flr das durchschnittliche Wachstum der BNBGM elnlagen in fremder Wahrung)
gegenuber dem Vorjahr: 1981: 4%, 1982: 3%, 1983: 3% M, = M, + Spareinlagen

1979 1981



bleiben, und neue Inflationsimpulse sind daher
nicht zu befiirchten.

Gegenuber dem Vergleichsquartal des Vorjahres
zeigten die Wachstumsraten der Ubrigen Geld-
mengenaggregate im Laufe des zweiten Quartals
eine deutliche Verlangsamung des Anstiegs von
M, ein leichtes Anziehen im Fall von M3 und
einen starken Riickgang der Abnahme von M,.

Saisonbereinigt stabilisierte sich M; seit Jahres-
beginn bei ungeféhr 61 Mrd. Franken. M, dage-
gen nimmt, vermutlich als Folge der zuvor recht
stark gestiegenen Festgeldsatze, seit April wie-
der leicht zu, liegt allerdings noch immer unter
dem Vorjahresniveau. M; schliesslich wéchst sai-
sonbereinigt seit dem 1.Quartal ebenfalls wieder
stérker als zu Beginn des laufenden Jahres.

Finanzmérkte

Die Finanzmarkte waren zwischen Mérz und Juni
1983 durch einen leicht starkeren Franken bei
gleichzeitig anziehenden Zinssatzen geprégti. Die
kurzfristigen Zinssatze stiegen starker als die
langfristigen (vgl. Grafik 14). Diese Zins- und
Wechselkursentwicklung deutet darauf hin, dass
die Marktteilnehmer den Kurs der Nationalbank in
dieser Periode als relativ restriktlv beurteilten.
Erst im Juli und August brachte die Ankiindigung
der Nationalbank, die Geldversorgung flexibler zu
handhaben, eine gewisse Korrektur.

Geldmarkt

Die Giroguthaben der Wirtschaft bei der National-
bank beliefen sich auf 7,1 Mrd. Franken im Mai
und Juniund 7,0 Mrd. Franken im Juli (Monatsmit-
tel). Sie lagen damit um durchschnittlich 0,3%
Uber dem entisprechenden Vorjahresstand. Am
Halbjahresultimo, welcher reibungslos abgewik-
kelt werden konnte, betrugen die Giroguthaben
gleich wie im Vorjahr 10,9 Mrd. Franken.

Die Nationalbank stellte die zusétzliche Liquiditat
an den Monatsenden hauptsdchlich Gber
den traditionellen Notenbankkredit (Inlandporte-
feuille, Lombard, Inlandkorrespondenten) zur
Verfligung. Da die offiziellen Satze nach der am
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Tabelle 7: Veranderung des Frankenkurses'
gegeniiber den wichtigsten Wéahrungen

Mai 1983 - 2.Quartal 1982 -

August 1983! 2. Quartal 19832

nominal  real nominal  real
Us-$ -1,6 -1,2 - 4.2 - 33
Yen -0,3 -0,7 - 64 - 49
D-Mark +1,0 +0,6 + 03 + 1.2
fFr. +1,1 +0,5 +12,5 + 6,9
£ 0,0 -0,5 + 9,0 +10,0
Lit. +1,0 +0,5 + 8,4 - 45

1 Durchschnittliche monatliche Veranderung in Prozent
2 Durchschnittliche Jahrliche Veranderung in Prozent
(+ = Aufwertung; — = Abwertung)

18.Marz vorgenommenen Senkung unveréndert
blieben, wahrend die Eurofrankensétze leicht an-
zogen, beanspruchten die Banken den Diskont-
und Lombardkredit relativ stark. Um die Noten-
bankgeldmenge auch an den Monatsenden nicht
zu stark anwachsen zu lassen, erneuerte die
Nationalbank deshalb Ende Mai und Ende Juli
auslaufende Swapkredite nur teilweise.

Der seit Mitte Januar anhaltende Anstieg der
Geldmarktzinsen setzte sich in den Monaten Mai
und Juni zunachst fort. Erst in der letzten Juni-
woche und im Julitrat eine gewisse Entspannung
ein, wozu die reibungslose Abwicklung des Halb-
jahresultimos und die von der Nationalbank
Anfang Juni gedusserte Absicht, das bisherige
leichte Uberschiessen des Ziels far die Noten-
bankgeldmenge in der zweiten Jahreshélfte nicht
durch einen restriktiveren Kurs zu kompensieren,
beitrug. Der Zinssatz fur dreimonatige Eurofran-
ken, der im Juni zeitweise Uber der 5%-Marke
gelegen hatte, fiel bis Mitte August auf 4%1%.
Parallel zur Entwicklung am Eurofrankenmarkt
gingen auch die Vergiitungen fiir Festgelder der
Grossbanken und die Renditen der neuausgege-
benen Geldmarkt-Buchforderungen des Bundes
im Juli und August erstmals selt Anfang Jahr
wieder leicht zurlick.

Devisenmarkt

Wie andere wichtige Wéhrungen schwéchte sich
der Schweizerfranken zwischen Mai und August
gegeniiber dem Dollar deutlich ab. Wahrend sich
der Aussenwert des Frankens gegeniber dem
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Yen und dem Pfund Sterling kaum veranderte,
stieg er gegeniliber dem franzdsischen Franken
und der D-Mark deutlich an. Anfang August be-
schleunigte sich die Tieferbewertung der D-Mark.
Vor allem die DM-Schwéche bewog die National-
bank, gemeinsam mit anderen Zentralbanken an
den Devisenmarkten zu intervenieren. Diese In-
terventionen erfolgten durch Ankauf von D-Mark
gegen Dollar und gegen Schweizerfranken. Ent-
sprechend der in Aussicht genommenen flexible-
ren Handhabung der Geldpolitik, wurde die mit
den Interventionen geschaffene Liquiditat im
Markt belassen.

Die uneinheitiche Entwicklung des Schweizer-
frankens widerspiegelt sich im realen export-
gewichteten Wechselkursindex, der zwischen
Mai und August nur eine geringfiigige Verande-
rung aufweist (+1,0%). Zwischen dem zweiten
Quartal 1982 und dem zweiten Quartal 1983
verbesserte sich die Wettbewerbsféhigkeit der
schweizerischen Exporteure gegeniiber den Ver-
einigten Staaten, Japan und ltalien, wahrend sie
sich gegeniiber den deutschen, franzésischen
und englischen Konkurrenten verschlechterte.
Insgesamt stieg der reale exportgewichtete
Wechselkurs in diesem Zeitraum um 2,4%.

Kapitalmarkt

Die Zinssatzentwicklung am Kapitalmarkt stand
von Anfang Mai bis Ende Juli stark unter dem
Eindruck der anziehenden Geldmarktséatze. Die
Bewegung verlief allerdings wie Ublich weniger
ausgepragt als im kurzfristigen Bereich. Die Geld-
marktséize rickien daher zeitweise recht nahe an
das Niveau der Kapitalmarkisitze heran. Diese
Eniwicklung wendete sich Anfang August, als die
Obligationenrenditen nach oben tendierten, wah-
rend gleichzeitig die Geldmarkisatze sanken.

Am Emissionsmarkt zwang eine Reihe von Miss-
erfoigen die Schuldner im Juni, die Zinssatze der
neu aufgelegten Obligationen um % Prozent zu
erhéhen. Per 16.Juni 1983 legte die Schweize-
rische Eidgenossenschaft eine 42%-Anieihe auf,
die wiederumim Tenderverfahren emittiert wurde.
Aufgrund der eingegangenen Angebote wurden
200 Mio. Franken zum Kurs von 100,7% zugeteilt.
Die Rendite betrug bei einer Laufzeit von 12
Jahren 4,42%.

Grafik 14: Zinsentwicklung in der Schweiz
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Gleichzeitig stiegen auch die Renditen am
Sekundarmarkt. Die Durchschnittsrendite der
Bundesobligationen nahm bis auf 4,74% (31. Au-
gust) zu und erreichte damit den héchsten Stand
seit einem Jahr. Die Durchschnittsrendite der
Anleihen ausléndischer Schuldner entwickelte
sich weitgehend parallel zu derjenigen der Bun-
desobligationen. Die Differenz, die im Vorjahr
aufgrund einer stérkeren Berlicksichtigung des
Landerrisikos durch die Anleger deutlich zuge-
nommen hatte, veranderte sich damit seit Jahres-
beginn kaum.

Die Zinssétze der Kassenobligationen wurden in
zwei Schritten der Entwicklung der Kapitalmarkt-
renditen angepasst. Seit dem 25. August vergi-
ten die Grossbanken 434% fiir alle Titel unabhan-
gig von der Laufzeit.

Die Beanspruchung des Kapitalmarktes durch
offentliche Emissionen von Aktien und Obligatio-
nen in- und auslandischer Schuldner abziglich
der Konversionen lag in den ersten sieben Mona-
ten 1983 mit 12,2 Mrd. Franken um rund 15%
Uber dem entsprechenden Vorjahresstand.

Gleichzeitig haben sich die Rickzahlungen
an den Kapitaimarkt auf 3,9 Mrd. Franken verdop-
peit, so dass die Nettobeanspruchung des Mark-
tes im Vorjahresvergleich von 8,6 Mrd. auf 8,3
Mrd. Franken sank.



Bei den Inlandobligationen nahm die Zahl der
Anleihen der Kantone und Gemeinden sowie der
Industrie und der Kraftwerke im Vergleich zum
Vorjahr deutlich zu. Nach einer Reihe guter Rech-
nungsabschliisse prognostizierten die Kantone
und Gemeinden mittelfristig hdhere Defizite. Die
Aktivitat der Industrie, deren Emissionsvolumen
in den letzten drei Jahren stark gesunken war,
darfte priméar auf die relativ niedrigen Zinssétze
und die infolge der unbefriedigenden Ertragslage
geschwéichte Selbstfinanzierungskraft zurtickzu-
fllhren sein.

Von Januar bis Juli 1983 bewilligte die National-
bank Geldaufnahmen auslandischer Schuldner
im Gesamtbetrag von 23,4 Mrd. Franken und
damit 1% mehr als in den ersten sieben Monaten
des Vorjahres. Wahrend das Anleihenvolumen
um 5% und die Notesemissionen um 22% zunah-
men, lagen die Kredite um einen Drittel unter den
Werten der entsprechenden Vorjahresperiode.
Der Riickgang der direkten Kreditgewahrung ist
nicht neu; die Zahlungsschwierigkeiten verschie-
dener Schuldnerlander hatten die Banken bereits
vor Jahresfrist bei der Kreditvergabe an auslén-
dische Schuldner vorsichtiger werden lassen.
Auch die deutliche Zunahme der gesamten bewil-
ligungspflichtigen Kapitalexporte an die Industrie-
lander um 15% gegeniber den ersten sieben
Monaten des Vorjahres und der gleichzeitige
Ruckgang der Kapitalexporte an die Entwick-
lungslander um 41% lassen auf eine vorsichtigere
Haltung der Glaubiger schliessen.

Bankbilanzen

Nachdem sich das Bilanzsummenwachstum im
ersten Quartal 1983 noch beschleunigt hatte, fiel
es im zweiten Quartal wieder deutlich zurlick. Die
Bilanzsumme der 71 Banken lag Ende Juni um
7,8% uber dem Vorjahresstand, womit die Jah-
reszuwachsrate wieder jener von Ende 1982 ent-
sprach. Das geringere Wachstum hangt mit der
durch die internationale Schuldenkrise ausge-
[6sten Zurlckhaltung in der Kredittatigkeit mit
dem Ausland zusammen. Zudem wies der Dollar-
kurs im Vorjahresvergleich Ende Juni einen ge-
ringeren Anstieg als Ende Marz auf. Auf der
Passivseite schwachte sich der Zustrom von Kun-
dengeldern stark ab. Der schwache Kundengeld-
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zufluss fiihrte zu einem Riickgang der Nettoanla-
gen bel anderen Banken. Die Jahreszuwachsrate
der Bankendebitoren fiel von 17,6% Ende Mérz
auf 4,6% Ende Juni. Die Bankenkreditoren nah-
men im Vorjahresvergleich verstarkt um 13,3%
ab. Die flauere Entwickiung des Interbankge-
schafts mit dem Ausland ist jedoch auch eine
Folge der anhaltenden Unsicherheit auf den inter-
nationalen Finanzmaérkten. Im zweiten Quartal
sind dagegen die Anlagen in Form von auslén-
dischen Geldmarktpapieren und Wertschriften
um 3,6 Mrd. Franken aufgestockt worden.

Aktiven

Die Kundenkredite im In- und Ausland lagen Ende
Juni 1983 um 1,9% uber dem Vorjahresstand,
nachdem die Jahreszuwachsrate Ende Marz
1983 3,7% betragen hatte. Dem deutlich riicklau-
figen Trend bei den Auslandkrediten (Mérz:
+3,4%, Juni: =7,6%) steht eine leicht von 3,8%
auf 4,6% gestiegene Zuwachsrate bei den inlan-
dischen Ausleihungen gegeniber. Das Wachs-
tum der fir die schweizerische Wirtschaft rele-
vanten Frankenkredite beschleunigte sich von
2,9% auf 3,7%. Die gegeniiber dem Ausland
ausstehenden Frankenkredite, die vor allem
Exportkredite umfassen, lagen Ende Juni um
2,6% unter dem Vorjahresstand. Die kommerziel-
len Kredite an Kunden im Inland blieben Ende
Juni noch um 1,5% unter dem Vorjahresniveau
(Ende Mérz:—6,0%), wahrend die Beanspruchung
der Baukredite Ende Juni mit —7,6% starker unter
den Vorjahresstand fiel als Ende Marz (—6,8%).
Die Hauptstitze der Kredittatigkeit bilden nach
wie vor die Hypothekarkredite, welche gegeniiber
dem Vorjahr um 7,5% wuchsen.

Wahrend dle Entwicklung der Kreditbeanspru-
chung noch keine Aufschwungstendenzen zeigt,
lasst die Statistik der Kreditzusagen (157 Ban-
ken) als Frahindikator einen gewissen Optimis-
mus zu. Die an inldndische Kunden bewilligten
Kredite wiesen im zweiten Quartal mit +29%
bereits zum dritten Mal eine zweistellige Jahres-
zuwachsrate auf.

Passiven

Die Entwicklung auf der Passivseite wurde im
zweiten Quartal von den héheren kurzfristigen
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Zinsséatzen und dem damit einhergehenden Wie-
deraufschwung der Treuhandgeschifte gepragt.
Obwohl der Stand der Treuhandgeschéfte der 71
Banken Ende Juni nach wie vor um 8,9% unter
dem Vorjahresstand lag, erh6hte er sich im zwei-
ten Quartal um 3,4 Mrd. Franken. Den Banken
flossen dagegen nur noch relativ geringe Betrage
an Kundengeldern zu. Der Stand der ausiéan-
dischen Publikumsgelder reduzierte sich in der
Berichtsperiode. Dennoch lagen sie Ende Juni
immer noch 21,9% (Mérz: 37,6%) liber dem Vor-
jahresstand.

Auch die inlandischen Publikumsgelder wuchsen
langsamer (Marz: 7,2%, Juni: 6,8%). Im Franken-
bereich bewirkte der Anstieg der Geldmarktsatze

Uber das Niveau der Spargeldsétze eine stark
veradnderte Struktur des Kundengeldzuflusses:
Der Zufluss zu den Spargeldern schrumpfte im
Verlauf des zweiten Quartals erheblich, wahrend
der Bestand der Festgelder erstmals seit langem
wieder anstieg. Im Juni bildete sich der Spargeld-
bestand sogarum 1,2 Mrd. Franken zurtick, nach-
dem er in den vorangegangenen 14 Monaten
monatlich um durchschnittlich 1,8 Mrd. Franken
zugenommen hatte. Aber auch bei den Sichtgel-
dern flossen in grésserem Ausmass Mittel ab.
Infolge verhéltnisméssig unattraktiver Konditio-
nen (bertrafen auch bei den Kassenobligationen
die Riickzahlungen die Neuzeichnungen erheb-
lich, so dass der Stand Ende Juni praktisch auf
das Vorjahresniveau zuriickfiel.
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Situation économique et monétaire

Rapport de [a Direction générale remis au Conseil de banque pour sa séance
du 9 septembre 1983*

A. Situation économique et monétaire des
principaux pays industrialisés

1. Aperc¢u de I'évolution internationale

Depuis le début de 'année, 'économie mondiale
se redresse visiblement, grace & un approvisior-
nement en monnaie un peu plus ample. Au
deuxieme trimestre, le produit national brut réel
dépassait, aux Etats-Unis, au Japon, en Républi-
que fédérale d'Allemagne et au Royaume-Uni, le
bas niveau observé dans ces pays un an aupara-
vant. L'OCDE estime que ses Etats membres
enregistreront cette année une croissance réelle
de 2% en chiffre rond. Du deuxiéme trimestre de
1982 & la période correspondante de 1983, la
production industrielle a augmenté de 1%2%.

Comme il arrive souvent dans la premiére phase
d’une expansion conjoncturelle, les impulsions de
la demande venaient presque uniquement de la
consommation. Au deuxiéme trimestre, il n’a plus
été possible de satisfaire lademande supplémen-
taire de consommation en se bornant a réduire les
stocks. Aussi la production a-t-elle augmenté
sensiblement. Abstraction faite du secteur du
logement, les Investissements ne sont pas en-
core sortis de leur léthargie. |l sera intéressant de
voir, durant les mois prochains, si 'accélération-
de la conjoncture se répercute sur les investisse-
ments, malgré les taux d'intérét élevés. Jusqu'a
maintenant, la crainte d’une croissance incontrd-
[ée du déficit budgétaire des Etats-Unis et 'incer-
titude régnant au sujet du cours qui sera donné a
la politique monétaire ont empéché une baisse
des taux d'intérét. La reprise de la conjoncture
étant encore hésitante, un accroissement marqué
des exportations n'a pas eu lleu non plus. Les
pays industrialisés recoivent moins de com-
mandes des pays en développement qui éprou-
vent des difficultés de paiement. En outre, les

o

“ Le rapport, achevé 3 la mi-aoQt, se fonde principalement sur
des Informations publiées entre les mois de mai et de juillet
1983.

problémes d'emploi que doivent résoudre maints
pays ont renforceé les tendances protectionnistes.

Aprés avoir atieint le niveau record de 13% en
1980, le taux moyen d'inflation a fléchi graduelle-
ment dans la zone de 'OCDE. Au mois de juillet, il
était un peu supérieur a §%.

Manguant toujours de netteté, 'expansion n'a pas
encore entrainé une amélioration de la situation
sur le marché du travail. Le taux de chdmage est
resté a 9% dans les pays industrialisés. Selon
'OCDE, il atteindra au cours de I'année un niveau
maximal de 10%, puis diminuera graduellement,
le recul déja observé en Amérique du Nord s’éten-
dant aux autres pays. Le nombre de chémeurs,
qui s'éléve a prés du double du chiffre enregistré &
la fin de la récession de 1975, refléte surtout
I'entrée dans la vie active, & un moment ol
I'emploi est en stagnation, de classes d’age nom-
breuses.

Les prévisions établies par POCDE et le FMien ce

qui concerne les balances des revenus des pays
industrialisés traduisent des tendances diver-

Graphique 1: Production industrielle!
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Tableau 1: Evolution des cours de quelques monnaies

Du mois d’avril 1983

au mois de juillet 1983!

Du 2e trimestre 1982
au 2e trimestre 19832

Nominal Nominai Réel

Par rapport Moyenne Par rapport Moyenne Moyenne

au dollar pondérée au dollar pondérée pondérée
Dollar USA - +0.7 - +3.9 +2.6
Yen -0.5 +0.1 + 26 +8.0 +4.0
Mark allemand —2.0 -0.5 — 45 +6.0 +0.3
Franc frangais =241 -0.5 =191 -9.0 -5.0
Lire -1.9 -0.2 -11.9 -74 +1.5
Livre sterling -0.3 +1.1 —12.6 -5.4 -22
Franc suisse -1.0 +0.3 - 4.2 +4.8 +2.9
! Variation mensuelle moyenne en % (+ = revalorisation; — = dépréclation)
2 Variation annuelle moyenneen % (+ = revalorisation; — = dépréciation)

gentes. Pour 1983, 'OCDE s’attend a un déficit
de 30 milliards de dollars en chiffre rond, tandis
que le FMI compte sur un modeste excédent.

En raison de la baisse des prix du pétrole quiaeu
lieu au début de l'année, la balance des revenus
des pays exportateurs de pétrole sera probable-
ment déficitaire en 1983, pour la premiere fois
depuis les majorations de prix effectuées en
1973. Pour les pays en développement n'expor-
fant pas de pétrole, le FMI prévoit une réduction
du déficit, qui avait déja diminué légérement en
1982.

En matiére de politique monétaire, la plupart des
pays se sont efforcés, au deuxiéme trimestre, de
modérer la croissance de la masse monétaire,
sans freiner trop brusquement I'accélération ob-
servée durant les trois premiers mois de I'année.
Au milieu de l'année, expansion des agrégats
monétaires était généralement supérieure aux
objectifs fixés. Dans presque tous les pays, la
politique budgétaire vise a limiter a long terme
'accroissement des dépenses et, partant, des
déficits. Toutefois, peu de succes durables ont
été enregistrés jusqu’a maintenant. Depuis 1973,
année des premiéres majorations massives des
prix du pétrole et ou les budgets des pays indus-
trialisés étaient dans I'ensemble a peu prés équili-
brés, les déficits ont augmenté pour atteindre, en
1983, environ 4% du produit national brut.

A partir du mois d'avril, I'évolution des marchés
des changes a été marquée par le raffermisse-
ment du dollar. Aprés avoir commencé graduelie-

ment, la hausse de la monnaie américaine s'est
accélérée treés fortement au début du mois d’ao(t.
D'importantes banques centrales sont alors inter-
venues sur les marchés des changes en vendant
des dollars. Le raffermissement du dollar a influé
sur toutes les autres monnaies; il a été particu-
lierement sensible face aux monnaies du Sys-
téme monétaire européen (SME), mais le yen et
la livre sterling ont mieux résisté.

2. Etats-Unis

La vigueur de la reprise de I'économie américaine
a été surprenante au premier semestre. Le pro-
duit national brut, qui avait diminué I'an passé
encore, dépassait de 1,1%, au premier trimestre,
et de 2,2%, au deuxiéme trimestre, son niveau de
la période correspondante de 1982. Le principal
moteur de I'expansion au deuxiéme trimestre a
été la consommation privée, la demande de biens
durables s'accélérant surtout. Les ventes de mai-
sons ont augmenté en fléche. Des besoins de
rattrapage s'étaient accumulés dans ces sec-
teurs. En outre, le ralentissement de Finflation et
la nouvelle réduction, au milieu de I'année, des
taux de I'imp6t sur le revenu ont influé favorable-
ment sur les revenus disponibles des ménages.

Le cycle des stocks est entré dans une nouvelle
phase; aprés une longue diminution, ceux-ci ont
augmenté au premiersemestre. La reconstitution
des stocks s’est traduite par un accroissement de
la production industrielle supérieur a celui de la
demande finale. La progression des ventes ayant



Graphique 2: Etats-Unis
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été plus forte que celle des stocks, le rapport entre
les stocks et les ventes a continué néanmoins de
diminuer au deuxiéme trimestre; il atteignalt, au
mois de juin, son niveau le plus bas des vingt-cing
derniéres années.

Les investissements sont demeurés faibles au
deuxiéme trimesire, bien que les perspectives
économiques et la situation financiére des entre-
prises se soient améliorées sensiblement depuis
la fin de 1982.

Le déficit de la balance commerciale s'est accru
fortement au deuxiéme trimestre, les exportations
ayant diminué et les importations augmenté.
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Cette évolution s’explique par la hausse du dollar
et par le décalage entre la conjoncture des Etats-
Unis et celle des principaux partenaires commer-
ciaux de ce pays. La détérioration de la capacité
concurrentielle américaine, due a la revalorisa-
tion du dollar, menace de renforcer les tendances
protectionnistes. Aprés s'étre soldée par un excé-
dent de 4,6 milliards de dollars en 1981 et par un
déficlt de 4,2 milliards l'année suivante, la
balance américaine des revenus devrait accuser
en 1983 un déficit de 30 milliards, selon une
estimation du Département du commerce.

L'emploi a augmenté au deuxieme trimestre,
mais || était toujours inférieur au niveau enregistré
un an auparavant. Le taux de chémage a fléchi,
comme pendant le trimestre précédent, pour
s’inscrire a moins de 10% au mois de juillet. Le
taux d'inflation a continué de reculer; au mois de
juillet, lindice des prix a la consommation dépas-
sait de 2,4% le niveau observé un an auparavant.

Pour I'année budgétaire qui prendra fin au mois
de septembre, le déficit pourrait atteindre un peu
plus de 200 milliards de dollars, selon des estima-
tions officielles. La reprise économique étant plus
rapide que l'on ne s'y aftendait, les prévisions
pour le prochain exercice sont plus optimistes
qu'auparavant. On envisage un déficit d’environ
180 milliards de dollars.

Au deuxiéme trimestre, les agrégats monétaires
M, et M5 ont évolué conformément au cadre fixé;
par contre, la croissance de M, était sensiblement
supérieure a l'objectif de 4 a 8%. On ne sait
toujours pas dans quelle mesure I'accélération
résulte d’'un assouplissement de la politique
monétaire et dans quelle mesure elle est un
phénomeéne purement statistique, di a l'introduc-
tion de nouvelles formes de dépdts en banque. Au
mois de juillet, le Systeme de Réserve Fédéralea
décidé de modifier I'objectif relatif a M,. Jusqu'a la
fin de 1983, une croissance de 5 a 9%, entermes
annuels, a été retenue; le nouvel objectif partde la
moyenne enregistrée au deuxiéme trimestre, qui
était trés élevée. A la mi-aolt, M, atteignait la
limite supérieure de la nouvelle fourchette.
Comme la conjoncture s’est améliorée trés forte-
ment au deuxiéme trimestre et que I'approvision-
nement des banques en liquidités a été plutdt
restreint, les taux d'intérét ont haussé sur le
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marché monétaire. Au milieu de 'année, le taux
interbancaire était de 9%.

Aprés avoir baissé quelque peu au début de
Fannée, le dollar est monté vigoureusement, a
partir du mois d'avril, sur presque tous les
marchés des changes. Ce raffermissement s'ex-
plique principalement par la hausse escomptée
des rémunérations servies sur la monnaie améri-
caine, hausse qui s’est d'ailleurs réalisée en
partie.

3. République fédérale d’Allemagne

Aprés deux années de recul, le produit nationai
brutallemand a commencé a augmenter au début
de 1983. Il a progressé encore, au deuxiéme
trimestre, pour atteindre son niveau de la méme
période de 1982. Toutefois, il était toujours infé-
rieur au volume enregistré pour le trimestre cor-
respondant de 1980, soit avant la récession.
Selon 'OCDE, il faut compter sur une croissance
réelle de 0,5% jusqu’a la fin de 1983.

Au contraire des phases antérieures de reprise,
les exportations n'ont pas stimulé I'économie.
Comme dans d'autres pays, la consommation
privée a été le principal moteur de I'expansion. En
outre, une modeste reconstitution des stocks
a influé favorablement sur la conjoncture. Les
investissements ont eux aussi augmenté au
deuxieme trimestre.

Du deuxiéme trimestre de 1982 a la période
correspondante de I'année en cours, le volume
des exportations a fléchi de 2,4%, alors que celui
des importations augmentait de 0,7%. L'Institut
de recherches économiques de Hambourg
(HWWA,) se montre optimiste au sulet de I'évolu-
tion des exportations au second semestre, en
raison de la reprise qui a lieu dans les pays
industrlalisés.

La diminution de I'emploi, qui avait commencé au
quatrieme trimestre de 1980, s’est poursuivie au
deuxiéme trimestre de 1983. En hausse conti-
nuelle depuis trois ans, le taux de chomage
atteignait 9,4% au mois de juillet, soit presque
deux points de plus qu'un an auparavant. Simul-
tanément, le rapport entre le nombre de places
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vacantes et celui de demandes d’emploi est des-
cendu a un niveau qui n‘avait plus été enregistré
depuis longtemps. En revanche, I'inflation a dimi-
nué encore. Au mois de juillet, le renchérissement
annuel était de 2,4%, taux qui n'avait plus été
observé depuis les années soixante. Un mois
plus tard, il s'inscrivait a 3%.

La balance des revenus, déficitaire pendant les
années 1979 a 1981, s’est soldée en 1982 par un
excédent de 7,4 milliards de marks. Pour 'année
en cours, I'excédent devrait étre plus éleveé, puis-
que les recettes nettes se chiffraient déja a 6,1
milliards de marks au premier semestre.

A la fin du mois de juin, le gouvernement a adopté
un projet de budget pour 1984. Le taux de crois-
sance des dépenses pubiiques doit étre inférieur



a celui du produit national brut nominal. Des
économies seront réalisées surtout dans les ser-
vices publics et dans les assurances sociales.
L'accroissement de I'endettement sera rameneé a
37,3 milliards de marks, grace & une progression
de 6,8% des recettes fiscales.

Aprés avoir soumis son objectif d’expansion
monétaire pour 1983 & un nouvel examen, la
Bangue fédérale d’Allemagne a déclaré vouloir
s'en tenir & son intention initiale, soit a une
augmentation de la monnaie centrale comprise
entre 4 et 7%. L’accroissement effectif, qui avait
été vigoureux pendant les trois premiers mois de
année, aralenti légérement au deuxiéme trimes-
tre. Aprés le réajustement des parités qui a eu lieu
au sein du SME au mois de mars, la Banque
fédérale a pu résorber une partie des liquidités
qu'elle avait créées en intervenant sur le marché
des changes. En outre, la réévaluation du mark a
rendu moins attrayante la thésaursation, a
I'étranger, de billets de banque allemands. Au
mois de juillet, la monnaie centrale a augmenté de
nouveau a un rythme accru. Par rapport au qua-
triéme trimestre de 1982, période de référence
pour l'objectif visé en 1983, 'expansion moné-
taire jusqu'au mois de juillet a atteint un taux
annualisé de presque 9%, aprés correction des
variations saisonniéres.

Le mark s'est affaibli non seulement par rapport
au dollar, mais aussi vis-a-vis des autres mon-
naies du SME. Face au franc frangais et a la lire, il
a oscillé a la limite inférieure de sa marge de
fluctuation, comme aprés chaque réajustement
des parités. Malgré cette évolution, sa valeur
réelle pondérée en fonction des exportations s’est
peu modifiée au deuxiéme trimestre; en un an,
elfe a augmenté de 0,3%.

4. Royaume-Uni

L’activité économique a continué de progresser
au premier trimestre, mais la reprise était encore
hésitante. En un an, le produit intérieur brut a
augmenté de 2,5%. La consommation privée était
le moteur de la croissance; la reconstitution des
stocks a joué aussi un rdle stimulant. Par contre,
les exportations ne se sont que peu accrues, et
les investissements sont demeurés falbles, dans
lindustrie surtout,
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La production de l'industrie manufactutiére ayant
augmenté, en avril et en mai, de moins de 1% par
rapport aux mémes mols de 1982, on peut douter
de la reprise dans ce secteur. De méme, le
nombre de logements mis en chantier n'a pas
continué de s'accroitre. En revanche, le chiffre
d’affaires du commerce de détail a progressé
nettement; au mois de juillet, sa croissance réelle
s'inscrivait & 5% en un an. Toutefois, I'expansion
de la demande ne s’est répercutée que modeste-
ment sur la production, car elle a été couverte par
des importations surtout, en raison du cours élevé
de lalivre.
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Le taux annuel de renchérissement a continué de
ralentir, passant de 4,6% a fin mars a 3,7% a fin
juin. Il a toutefois augmenté de nouveau 4 4,2% a
la fin du mois sulvant. Quant au taux de chémage,
il avait tendance a hausser; a la fin du mois de
juillet, it s'élevait & 12,4%.

Au deuxieéme trimestre, la balance des revenus a
enregistré son premier solde négatif depuis trois
ans. S'inscrivant & 313 millions de livres, ce solde
s'explique par le déficit de 0,8 milliard dégagé par
la balance commerciale.

Au premier semestre, les dépenses publiques ont
augmenté plus fortement que prévu et le déficita
doublé par rapport a la période correspondante
de I'an passé. Toutefois, 'endettement n'a pas
augmenté dans la méme mesure, car [Etat a
couvert une partle de ses besoins financiers en
vendant des participations qu'il détenait dans des
entreprises.

L'expansion des agrégats monétaires s’est accé-
Iérée au deuxiéme trimestre, de sorte que les taux
d’accroissement ont dépassé quelque peu les
objectifs visés. La base monétaire a augmenté,
en termes nominaux comme en termes réels. Sur
le marché monétaire, les taux d'intérét ont passé
de 10,3% a 9,5% du mois d'avril a la mi-ao(t.

Aprés avoir baissé durant les mois d'avril et de
mai, la livre sterling a eu tendance a se raffermir
face au dollar et, par conséquent, vis-a-vis des
autres monnaies. Par rapport au deuxiéme tri-
mestre de I'an passé, son cours réel pondéré en
fonction du commerce extérieur a diminué
de 2,2%.

5. France

En France, la croissance économique a pris fin au
cours du second semestre de I'an passé. Au
deuxieme trimestre de 1983, les autorités ont
révisé de nouveau a la baisse leurs prévisions
pour 1983, en raison surtout du programme
d’économies qu'elles ont adopté au mois de
mars. Elles s’attendent a ce que ces mesures
modérent la demande intérieure et estiment que
le produit intérieur brut diminuera de 0,5% cette
année.
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Dans l'industrie, la production a pu étre mainte-
nue au premier trimestre; en moyenne, elle était a
peu prés égale, au deuxieme trimestre, au niveau
observé pour la période correspondante de 1982.
Par contre, les commandes en portefeuille ont
diminué continuellement et, selon des enquétes
conjoncturelles, la production industrielle pourrait
fléchir sensiblement a partir du troisieme
trimestre.

Les revenus disponibles des ménages fléchis-
sant, la consommation privée a reculé d'environ
1% du premier au deuxiéme trimestre. La de-
mande de biens d'équipement est restée faible.

Malgré la conjoncture peu favorable, le chémage
s’est stabilisé a son niveau élevé au premier
semestre. Toutefois, la brusque réduction des
places vacantes fait craindre une nouvelle dété-
rioration jusqu'a la fin de 'année. En moyenne, le
taux annuel d'inflation a passé de 9,2% au pre-
mier trimestre & 9% au deuxiéme.



Un changement de tendance a eu lieu dans
I'évolution du commerce extérieur. Les importa-
tions ont diminué au cours de cette année, tandis
que les exportations augmentaient, en particulier
au deuxiéme trimestre. Le déficit de la balance
commerciale s’est chiffré & 37 milliards de francs
frangais au premier semestre. Il était ainsi infé-
rieur a celui de la période correspondante de
1982. L’évolution du déficit d'un trimestre a l'autre
refléte nettement la tendance a I'amélioration; du
premier au deuxieme trimestre, le solde négatif a
passé d'environ 24 miliiards & 13 milliards de
francs frangais.

La Banque de France a mené une politique
monétaire modérément restrictive. Aprés avoir
réduit de 10% & 9% son objectif d’expansion pour
M,, lors de la modification de la parité du franc, au
mois de mars, elle a restreint, a partir de la fin du
mois de juin, I'accroissement autorisé des crédits
bancaires ordinaires; fixé tout d’abord a 3%, le
taux de l'accroissement autorisé en 1983 a été
ramené & 2,5%. L'an passé, ces crédits bancaires
avaient augmenté de 4,5%. La croissance de M,
entre les mois de décembre et de mai a aiteint, en
taux annualisé, 12%, soit un rythme supérieur a
I'objectif. Durant le deuxieme trimestre, les taux
d'intérét ont diminué légérement sur le marché
monétaire, ce qui a permis & la Banque de France
d’abaisser son taux d’intervention de 1212% -
niveau en vigueur depuis le mois de janvier -
a12%%.

Du mois d’avril au mois d'aolt, le franc s'est
affaibli continuellement face au dollar, comme les
autres monnaies du SME. Au début du mols
d’ao(it, le dollar a franchi le cap des 8 francs. En
revanche, le franc est resté fort au sein du SME,
grace sans doute a des arbitrages entre taux
d'intérét dans cette zone. Dans I'ensemble toute-
fois, le franc s'est déprécié depuis le deuxiéme
trimestre de 'an passé; son cours réel pondéré a
baissé en effet de 5%.

6. ltalie

L'ltalie n’est pas encore sortie de la récession
qu’elle subit depuis trois ans. Au premier trimes-
tre, le produit intérieur brut était inférieur de 3,4%
au niveau observé un an auparavant. Les inves-
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tissements ont méme diminué de 8%, tombant
au-dessous du volume des trois premiers mois
de 1979. Malgré la récession, la consommation
—abstraction faite des biens durables —a continué
de s'accroitre en termes réels. De méme, les
exportations ont progressé ces derniers temps,
sans toutefois augmenter en comparaison an-
nuelle.

Au deuxiéme trimestre, la production a diminué
encore dans l'industrie; au mois de juin, elle était
inférieure de 6% a celle de la période correspon-
dante de l'an passé. Les enquétes conjonctu-
relles ne permettent pas de se faire une idée
précise des perspectives a court terme de la
production.

L’évolution économique défavorable s'est réper-
cutée sur le marché du travail. Du deuxiéme
trimestre de 1982 a la période correspondante de
lannée en cours, le taux de chdmage a passé de
9,2% a 10,5%. Linflation, qui atteignait encore
plus de 16% au premier trimestre, a diminué a
13,7% au mois d’aoqt.
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Pour les cing premiers mois de année, le déficit
de la balance commerciale s’est chiffré a 4,2
milliards de dollars en 1983, contre 6,8 milliards
en 1982. L'amélioration s’explique surtout par un
fléchissement des importations, d( a la réces-
slon.

Le déficit budgélaire devrait passer a 17% du
produit national brut, contre 16% en 1982. Toute-
fois, le nouveau gouvernement prévoit d'adopter
des dispositions qui pourraient réduire quelque
peu l'excédent de dépenses.

Si la lire a faibli vis-a-vis du dollar, elle est
demeurée forte au sein du SME. Du deuxiéme
trimestre de 1982 & la période correspondante de
1983, le cours réel pondéré s’est éievé de 1,5%.
Cette tendance a la hausse a incité la Banque
d'ltalie & assouplir prudemment sa politique mo-
nétaire et a réduire son taux de I'escompte de
18% & 17% au mois d'avril. Le plafonnement du
crédit, appliqué depuis 1974, a été abrogé a lafin
du premier semestre. Ainsi, les autorités ne con-
trélent plus directement le crédit a I'aide de me-
sures administratives, mais influent indirectement
sur son volume par leur politique monétaire.

7.Japon

Au cours de la récession, la croissance du produit
national bruta ralenti pour s'inscrire a 2%, rythme
encore trés élevé sur le plan international. Elle
s'est accélérée de nouveau en 1982 et, au pre-
mier semestre de 1983, elle atteignait 3,7%. Ce
sont surtout les exportations qui ont contribué a la
reprise, la consommation n'ayant guére varié. En
termes réels, les investissements etles dépenses
publiques ont méme diminué par rapport au pre-
mier semestre de lan passé. Les entreprises
s'efforgaient toujours de réduire leurs stocks.

L'évolution de la production Industrielle montre
que 'amélioration de la conjoncture se fait a un
rythme modéré. Le taux de variation annuelle,
encore négatif au début de I'année, est devenu
positif; au mois de juin, il s'inscrivait & 2,1%.

Sur le marché du travalil, la situation ne s'est que
légeérement modifiée. Au premier semestre, le
taux de chémage se chiffrait a 2,7% en moyenne,
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contre 2,3% un an auparavant. Le rapport entre le
nombre de places vacantes et celui de demandes
d’emploi a diminué a un niveau qui n’'avait plus été
observé depuis la seconde moitié des années
septante. Du mois de septembre au mois de
juillet, le taux d'inflation a passé de 3,3% & 2,2%.

L'augmentation des ventes aI'étranger et la dimi-
nution, sous I'effet de la conjoncture, des achats a
I'étranger ont accru 'excédent de la balance
commerciale au premier semestre. L'excédent
atteignait 7,5 milliards de dollars pour les six
premiers mois et dépassait le résuitat de 6,9
milliards de dollars enregistré pour 'ensemble de
'année 1982.

Au mois d'ao(it, le gouvernement a publié, sous la
forme d’un programme a long terme, des recom-
mandations pour le reste de la décennie. Il se
propose d'atteindre une croissance eéconomique
annuelle de 4% et veut limiter I'nfiation et le
chémage & des taux de 3% et de 2% respective-
ment, en moyenne annuelle. En outre, le déficit
budgétaire doit étre éliminé graduellement jus-



qu’'en 1990; simultanément, le gouvernement en-
tend maintenir & un bas niveau, par rapport aux
autres pays industrialisés, la part des impoéts et
des cotisations sociales au produit national. Dans
une premiére étape, il a l'intention de stabiliser les
dépenses publiques en termes réels et, ainsi, de
réduire de 5,3% en 1982 4 4,9% cette année la
part du déficit budgétaire au produit national brut.
D'autres points importants du programme visent
a stimuler les industries ol la technologie joue un
réle prépondérant, ainsi que I'agriculture.

Au deuxiéme trimestre, la masse monétaire M,
dépassait de 7,6% son volume de la période
correspondante de 1982; le rythme de croissance
est constant depuis le debut de 'année. La Ban-
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que du Japona autorisé, pour le troisieme trimes-
tre, un relévement de 10%, par rapport & la méme
période de 1982, de la limite des crédits ban-
caires. Ce taux, un peu plus bas que celui du
deuxiéme trimestre — 13,6% —, reflete néanmoins
une politique monétaire restant modérément
expansive.

Du mois d’avril au début du mois d'aodt, le yena
trés bien résisté ala hausse du dollar; durant cette
période, le cours de la monnaie américaine a
oscillé aux environs de 240 yens. Du deuxieme
trimestre de I'an passé a la période correspon-
dante de 1983, Ie cours réel pondéré du yen s'est
élevé de 4%, en raison de la forte hausse qui s’est
produite vers la fin de I'année.
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Tableaux 2.1-2.4: Indicateurs conjoncturels internationaux

2.1 Produit national brut réel (variation en % par rapport a 'année précédente
P

1980 1981 1982a) 1982a) 1983a)
1er trim. 2e trim. 3e trim. 4e trim. Tertrim. 2e trim.

Etats-Unis -0,4 1,9 -1,7 -25 -16 -1,9 -09 -1, 2,2
Rép. féd.
d'Allemagne 1,8 -0,2 -1 0,4 Q0,2 -18 -1.9 -0,4 0,7
Royaume-Unib) -1,8 -2,1 1,4 0,3 0,9 2,5 2,7 2,5 1,5
Franceb) 1,2 0,3 1,4 2,2 2,0 11 1,0 1,3 i
ltalie b) 3,9 -0,2 -04 1,0 0,1 -08 -24 -3,4
Japon 47 3,8 2,9 21 2,9 3,0 3,7 3,6 —
Suisse b) 4,6 1,9 -2,0 0,0 -0,4 ~-25 -2,4 -1,4 —

a) Chiffre provisoire  b) BIP

2.2 Prix a la consommation (variation en % par rapport a I’année précédente})

1980 1981 1982 1983

1ertrim. 2e trim. avril mai juin juitlet
Etats-Unis 13,5 10,4 6,1 3,6 3,4 3,8 3,5 2,6 2,4
Rép. féd.
d’Allemagne 55 59 53 3,7 2,9 3,2 3,0 2,4 2,4
Royaume-Uni 18,0 11,9 8,6 4,9 3,8 4,0 3,7 3,7 4,2
France 13,6 13,4 11,6 9,2 9,0 9,2 9,0 8,8 9,4
ltalie 21,2 18,7 16,3 16,4 16,3 16,5 16,4 16,0 15,4
Japon 8,0 4,9 2,7 2,1 2,4 2,1 29 2,1 2,2
Suisse 4.0 6,5 5,6 4,8 48 4,5 33 2,8 2,2

2.3 Chomage (en % de la population active, variations saisonniéres déduites)

1980 1981 1982 1983

1ertrim. 2e trim. avril mai juin juilleta)
Etats-Unis 7,2 8,1 9,7 10,4 10,1 10,2 10,1 10,0 9,5
Rép. féd.
d’Allemagne 3,8 52 7,7 9,0 9,5 9,4 9,5 9,6 9,4
Royaume-Unib) 6,4 10,0 11,7 12,6 12,5 12,7 12,4 12,4 12,4
France b, d) 6,5 7.9 8,9 8,8 9,0 8,8 8,9 8,9 8,9
ltalie b) 7.6 8,4 9,1 9,8¢c) 10,5¢) 10,5 — — -
Japon 2,0 2,2 2,4 2,7 2,6 2,7 2,7 2,6 2,5
Suisse 0,2 0,2 0,4 0,7 0,9 0,9 1,0 1,0 1,0

a) Chiffre provisoire b) Sans les jeunes sortant de I'école ¢) Premier mois du trimestre d) Calculs de 'OCDE

2.4 Balance des revenus (solde en milliards de dollars, variations saisonniéres déduites)

1980 1981 1982a) 1982a) 1983a)

1er trim. 2e trim. 3etrim. 4e trim. 1er trim. 2e trim.
Etats-Unis 0,4 4.6 -11,2 -06 1,4 -6,6 -6,6 3,0 —
Rép. féd.
d’Allemagne -15,2 -74 3,1 -0,2 0,5 0,5 2,3 2,0 0,6
Royaume-Uni 6,8 11,7 8,7 1,5 1,5 2,0 3,8 1,1 -05
France - 39 -45 -11,6 -2,0 -4,1 -3,4 -24 —4,0b) 0,7b)
Italie - 90 -77 - 55 — — — — — —
Japon -10,7 4,7 7,5 1,4 2,6 2,1 1,5 3,4 6,8
Suisse - 05 2,8 3,7 1,7b) 0,8b) 0,4b) 0,9b) 0,9b) 0,5b)

a) Chiffre provisoire b) Variations saisonniéres non déduites



B. Situation économique et monétaire de la
Suisse

1. Apercu

En Suisse, la récession a pris fin au printemps.
Apres correction des variations saisonniéres, le
produit national semble avoir atteint, au deuxiéme
trimestre, un volume proche de celui du trimestre
précédent. Jusqu'a maintenant, la consommation
privée a été le principal stimulant de la demande.
Selon certains indicateurs, les investissements
en biens d'équipement ont augmenté également.
Par contre, activité dans la construction et les
exportations stagnaient toujours. La reprise qui
s’est esquissée aux Etats-Unis et dans quelques
autres pays industrialisés n'a pas encore entrainé
une augmentation notable des exportations
suisses. La stagnation des investissements sur le
plan international souléve de grosses difficultés
avant tout dans la métallurgle et dans l'industrie
des machines, qui sont axées sur I'exportation et
qui emploient environ 16% de la main-d’ceuvre
occupée en Suisse. A cet égard, la phase actuelie
de la conjoncture se distingue du revirement de
tendance qui a eu lieu au milieu des années
septante, ou un accroissement vigoureux des
exportations avait déclenché la reprise.

Un rétablissement rapide de la situation économi-
que n'est pas encore certain et, s'il a lieu, 'am-
pleur de la reprise demeure inconnue. Vigou-
reuse depuis le milieu de 'an passé, la hausse
des deux indices composites avancés que calcu-
lent le Centre de recherches conjoncturelles de
'EPFZ et la Banque nationale s’est ralentie sensi-
blement ces derniers temps.

En valeur, les importations ont augmenté nette-
ment, de sorte que le déficit de la balance com-
metciale a doublé a peu prés du deuxiéme trimes-
tre de I'an passé a la période correspondante de
1983. Comme I'emploi a diminué encore, en
particulier dans les industries axées sur 'exporta-
tion, le nombre de chémeurs a continué de s’ac-
croitre cet été.

Une nouvelle diminution du renchérissement a pu
étre enregistrée; au mois d'ao(t, le taux d'inflation
s'inscrivait & 1,7%. Au cours des huit premiers
mois de I'année, l'indice des prix & la consomma-

37

tion n’a augmenté que d’environ 1%, alors qu'il
s'élait élevé de 4,9% pendant la période corres-
pondante de 1982. La Banque nationale conti-
nuant de mener une politique monétaire axée sur
la stabilité, le niveau des prix restera largement
stable ces prochains mois.

L'évolution de la monnaie centrale ajustée est
restée approximativement conforme a l'objectif
fixé. Les taux d'intérét se sont maintenus a un
niveau supérieur a celui du début de I'année, et le
franc suisse est monté ces derniers mois, en
particulier par rapport au mark. Lorsque le dollar
s'est élevé en fleche au début du mois d'aolt, a la
suite de la hausse des taux d'intérét aux Etats-
Unis, et que le mark a continué¢ de baisser, la
Banque nationale est intervenue sur le marché
des changes, en collaboration avec les banques
centrales de quelques pays industrialisés. En
achetant des marks, d’abord contre des dollars,
puis contre des francs également, elle s’est effor-
cée d'influer sur le cours du franc. Elle n'a pas
résorbé les liquidités créées dans le cadre de ces
interventions, de sorte que le taux d’expansion
monétaire effectif dépassera sans doute légére-
ment 'objectif de 3% fixé pour cetie année.

2. Evolution de ’économie

Produit national brut et production
industrielle

La conjoncture en Suisse semble avoir atteint son
point le plus bas au printemps; le produit intérieur
brut s'inscrivait alors & un niveau correspondant
approximativement a celui de la méme période de
1982. Des impulsions provenaient surtout de la
demande intérieure.

Contrairement & beaucoup d’entreprises axées
sur le marché suisse, la majorité des entreprises
exportatrices n’ont pas accru leur fabrication.
L'industrie des machines et appareils semble
méme avoir continué de réduire sa production
durant les derniers mois. Cette branche subit
encore les conséquences de la stagnation inter-
nationale des investissements. Ses réserves de
travail, qui se chiffraient a un semestre a la fin du
mois de juin, étaient proches du niveau minimal
record enregistré a la fin de 1982, soit 5,9 mois.
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Graphique 8: Marche des affaires dans
lindustrie!
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Dans l'industrie suisse, I'horizon s’est éclairci,
comme le montre lindice du Centre de re-
cherches conjoncturelles de 'EPFZ (voir graphi-
que 8). Cet indice reflétant la marche des affaires
dans lindustrie est monté presque continuelle-
ment depuis la fin de I'an passé. La hausse s'est
toutefois ralentie considérablement depuis le mi-
lieu du deuxiéme trimestre. Selon I'enquéte con-
joncturelle effetuée par le Centre, les commandes
n‘ont pas correspondu, jusqu'a maintenant, a ce
qu'espéraient les entreprises. Au deuxiéme tri-
mestre, celles-ci n'ont donc guére accru leur
production. Comme auparavant, environ 80%
des capacités techniques étaient utilisées.

Au deuxieéme trimestre, la construction est restée
& peu prés au niveau du trimestre précédent. Une
partie des capacités techniques étant inutilisées,
la concurrence s'est accrue, les marges hénéfi-
ciaires ont diminué, en particulier dans le génie
civil, et les entreprises ont fait des concessions
sur les prix. Au deuxiéme trimestre, le co(t de la
construction en ville de Zurich était inférieur d'en-
viron 4% au niveau observé un an auparavant;
une baisse n'avait plus été enregistrée depuis
1976.

Dans le secteur des services, l'activité semble
avoir augmenté quelque peu. La marche des
affaires est restée bonne dans des branches
Importantes, telles les banques et les compa-
gnies d’assurances. Les entreprises importa-

trices et le commerce de gros paraissent avoir
atteint le creux de la vague, et une partie de ce
secteur annonce déja un léger essor. La ten-
dance a la récession a marqué le pas dans
I'industrie touristique: le nombre de nuitées de la
clientéle étrangére a augmenté légérement au
deuxiéme trimestre, ce qui a presque compensé
la nouvelle diminution observée pour la clientele
suisse.

Consommation privée

La consommation privée de biens et de services,
qui avait fléchi d’environ 2% au premier semestre
de I'an passé, s’est accrue de nouveau depuis le
troisieme trimestre de 1982. En termes réels, le
chiffre d'affaires du commerce de détail au pre-
mier semestre a augmenté de 1,4%, en moyenne,
par rapport a la période correspondante de 1982.
Toutefois, la progression sembie avoir ralenti vers
le milieu de I'année. Selon une enquéte que
I'Office fédéral des questions conjoncturelles a
réalisée au mois de juillet, les ménages ne consi-
déraient pas la situation économique avec plus
d’optimisme qu’auparavant. En particulier, les
personnes interrogées n'estimaient pas la pé-
riode plus favorable pour faire d'importantes ac-
quisitions.

Graphique 9: Produit intérieur brut réel’
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D'aprés une enquéte menée par le Centre de
recherches conjoncturelles, les détaiilants s’at-
tendaient, au mois de juin, a ce que la marche des
affaires continue a s’améliorer. lls avaient donc
lintention d'accroitre leurs achats, en dépit du fait
gu'ils jugeaient toujours leurs stocks élevés. Au
mois de juillet toutefois, I'évolution était considé-
rée avec moins d'optimisme.

Investissements

Apres avoir diminué de presque 5% du deuxiéme
trimestre de 1981 au quatrieme de 'année sui-
vante, les investissements, ont augmenté quel-
que peu au premier semestre de 1983. La cons-
truction, qui a stagné durant la premiére moitié de
I'année, n‘a guere contribué a cet accroissement.
Les réserves de travail dans lindustrie de la
construction, qui avaient fléchi a moins de 6
milliards de francs au début de 1983, ont passé a
7 milliards a la fin du semestre; toutefois, elles
étaient encore inférieures de 5,4% au niveau
atteint un an auparavant.

La construction de logements, sur laqueile repo-
sent les principaux espoirs d’accélération de cette
industrie, a décu jusqu'a maintenant: dans les
communes de plus de 10 000 habitants, le nom-
bre de logements terminés a continué de dimi-
nuer, aprés correction des variations saison-
niéres; au premier semestre de 1983, il était en
moyenne de 14,8% inférieur a son niveau de la
période correspondante de I'an passé. Aucune
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expansion n'a eu lieu dans les autres secteurs de
la construction également. Les livraisons de ci-
ment ont fléchi au premier semestre, aprés avoir
augmenté passagérement au dernier trimestre de
1982; la construction avait été étonnamment vi-
goureuse pendant ces trois mois, en raison du
temps clément.

La demande devrait toutefois connaitre un essor
dans la construction, selon les indicateurs
avancés. Déduction faite des variations saison-
niéres, le nombre de logements dont la construc-
tion a été autorisée et le volume des plans dé-
posés pour des constructions industrielles ont
continué d’augmenter. En outre, I'accroissement
des promesses de credit de construction, observé
depuis trois trimestres, s’est poursuivi, mais a un
rythme ralenti. Les entrées de commandes ont
progressé au deuxiéme trimestre, ol elles dépas-
saienf de 10% le niveau de la période correspon-
dante de 1982.

D'importants indicateurs relatifs a la demande de
biens d’équipement se sont inscrits en hausse au
premier semestre. Ainsi, 'industrie des machines
ot appareils a recu davantage de commandes de
la clientéle suisse, et le nombre de plans déposés
concernant des installations d'exploitation, en
recul depuis 1980, a progressé a partir du début
de 'année.

Dans lindustrie, la réduction des stocks s’est
poursuivie. Néanmoins, la majorité des entre-
prises considéraient encore leurs stocks comme
trop élevés.

Tableau 3: Investissements (variation en % par rapport a 'année précédente)

1979 1980 1981 1982 1983

lertrim. 2etrim. 3etim. d4etrim. 1ertim. 2etrim.
Importations de blens
d'équipement (volume) 9,0 19,0 02 - 58 - 22 - 48 -1441 - 186 4,5 70
Logements dont la construction
a été autorisée, dans 96 villes! 41,9 1,7 -59 - 36 -14,1 11,5 -154 3,0 16,9 5,8
Logements constrults,
dans 96 villes’ 9,7 -13 6,3 31,9 00 - 7.1 76 =129 -16,7
Projets de constructions
industrielles (volume)? -5,0 67,1 -296 -225 -324 -106 - 76 -378 21 -10,5
Promesses de crédit de
construction (71 banques) 28,1 230 - 53 - 65 -11,3 -165 - 84 15,7 16,5 14,9

' Avant 1980: dans 92 villes
2 Constructions nouvelles et agrandissements
Sources: La Vie économique; Bulletin mensuel BNS



Commerce extérieur
Exportations

Déduction faite des variations saisonniéres et de
facteurs spéciaux, le volume des exportations a
augmenté trés légerement durant le premier se-
mestre. Au deuxiéme trimestre, il était toujours,
en moyenne, au bas niveau observé pour le
troisiéme trimestre de 1982. Les exportations de
matiéres premiéres et produits semi-ouvrés ont
progressé depuis la fin de 1982, Celles de biens
de consommation se sont élevées aussi, mais a
un rythme beaucoup plus faible. Les ventes a
I'étranger de biens d'équipement, qui forment
environ un tiers de I'ensemble des exportations,
ont continué par contre de fiéchir. Une partie
importante de l'industrie de biens d'équipement
produit pour des marchés étrangers qui ne crois-
sent plus beaucoup.

En valeur, les exportations n'ont dans I'ensemble
guére varié au premier semestre. L'évolution a
différé toutefois d'une région & Fautre. Les ventes

Graphique 10: Commerce extérieur’
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aux Etats-Unis ont progressé sensiblement en
raison de I'essor de I'économie américaine. Par
contre, I'industrie suisse a exporté moins qu'au
second semestre de I'an passé dans la partie
européenne de la zone de 'OCDE. La Républi-
gue fédérale d'Allemagne a fait exception a cet
égard: malgré la hausse du franc, la clientéle
allemande a acheté davantage au cours des six
mois de 'année que pendant le semestre précé-
dent. Les Etats membres de 'OPEP ont réduit
sensiblement leurs importations de produits
suisses. Quant aux exportations vers les autres
pays en développement, elles ont stagné au
deuxiéme trimestre.

Importations

Apres correction des variations saisonniéres, le
volume des importations a augmenté au deu-
xidme trimestre, comme les deux trimestres pré-
cédents. Un accroissement a eu lieu dans toutes
les catégories de produits, celui des biens de
consommation étant le plus faible, et— abstraction
faite de I'évolution des produits énergétiques, sur
laguelle les mouvements des stocks influent
beaucoup —celui des matiéres premiéres et pro-
duits semi-ouvrés, le plus fort. Les achats a
'étranger de biens d'investissements se sont
accrus aussi sensiblement; depuis le troisiéme
trimestre de I'an passé, ol elles avaient atteint
leur niveau le plus bas, ces importations ont
augmenté de 10,4%, aprés élimination des varia-
tions saisonniéres. Ainsi, elles ont retrouvé & peu
prés leur niveau de I'automne 1981.

Balance commerciale et balance des revenus

Au deuxieme trimestre, le déficit de la balance
commerciale a continué d'augmenter, aprés cor-
rection des variations saisonniéres. Ce résultat
s'explique surtout par 'accroissement du volume
des imporiations, les exportations ayant en gros
stagné. Aprés élimination des variations saison-
niéres, les valeurs moyennes ont diminué & I'im-
portation mais sont restées assez stables a I'ex-
portation. En valeur, les importations ont donc
augmenté, alors que les exportations ne variaient
guére. Pour les sept premiers mois de 'année, le
déficit de la balance commerciale a atteint 4,9



Tableau 4: Emploi et marché du travail'
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1979 1980 1981 1982 1982 1983
4etrim. tertrim.  2e trim. avril mai juin juillet
Indice de 'emplol? 0,7 2,0 1,0 -1,13 -1,4% -1.8 -1,6
Taux de chdomage 0,3 0,2 0,2 0,4 0,6 0,9 0,8 0,8 098 08 0,8
Chémeurs 10333 6 255 5889 13220 20038 27187 25795 25922 26355 25109 23436
Chomeurs partiels 11935 2128 5704 36611 59676 67836 54253 60462 54736 47560 34167
Places vacantes 8921 12312 11876 6352 4633 5500 5007 5069 4918 5033 4991

' Séries non corrigées des variations saisonniéres
2 Variation en % par rapport 4 'année précédente

3 Aprés correction du fait que le mois de relevé dans le secteur principal de la construction a été déplacé du 2e au 3e mols du trimestre

Source: La Vie économique

milliards de francs, soit environ 80% de plus que
celui de la période correspondante de I'an passé.

Le déficit de la balance commerciale ayant aug-
menté, 'excédent de la balance des revenus s’est
réduit de nouveau. Du premier au deuxiéme
trimestre, il a passé de 1,8 milliard & moins d'un
milliard de francs. La diminution des revenus de
capitaux a contribué a cette évolution.

Emploi et marché du travail

Bien que l'activité économique se soit accrue
légérement, les entreprises ont continué de ré-
duire I'effectif de leur personnel. Aprés correction
des vanations saisonniéres, l'indice de 'emploi
est descendu quelque peu au-dessous du niveau
du trimestre précédent. Depuis le début de la
récession, & I'automne de 1981, 'emploi a dimi-
nué de pres de 3%. La perte d’environ 70000
emplois, qui correspond a ce taux, s’est traduite a
raison d'un tiers approximativement par une aug-
mentation du chémage. La part du recul de 'em-
ploi dépassant 'aggravation du chémage a été
résorbée par une diminution de la population
active suisse et de la main-d’ceuvre étrangére.

La baisse de I'emploi a frappé essentiellement
l'industrie, le secteur des services ayant maintenu
a peu prés Inchangé l'effectif de son personnel.
Lors de la récession des années septante, au
cours de laquelle 300000 emplois avaient été
supprimés du deuxiéme trimestre de 1974 a la
période correspondante de 1976, le secteur se-
condaire avait déja subi la plus grande partie des
pertes. A I'époque, 'emploi avait fléchi d’environ

un tiers dans la construction et d'un septiéme
dans le reste de l'industrie.

La réduction de I'emploi dans 'industrie n’est pas
due seulement & la conjoncture. Le mouvement
de lindustrie vers le secteur des services, ob-
servé déja a partir de 1970, année de haute
conjoncture, s'est poursuivi dans les phases de
récession.

Graphique 11: Chémeurs et places
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L’emploi diminuant, le nombre de chémeurs com-
plets a continué d'augmenter sensiblement au
deuxiéme trimestre, aprés élimination des varia-
tions saisonniéres. L'accroissement a toutefois
ralenti nettement aux mois de mai et de juin (voir
graphique 11). Le taux de chémage se chiffrait a
environ 1%; la Suisse avait ainsi le taux de loin le
plus bas de tous les pays de 'OCDE.

Comme notre économie a dépassé le creux de la
vague au premier semestre de cette année, le
chémage ne devrait plus guére augmenter. Le
nombre des licenciements pour raison conjonctu-
relle et des licenciements annoncés pour ces
prochains temps a diminué ces derniers mois.
Les perspectives d’emploi que les entreprises ont
jugées de nouveau meilleures qu'au trimestre
précédent indiquent aussi que la situation est en
train de s’améliorer sur le marché du travail.

Observée depuis la fin de I'année, la tendance du
chémage partiel et du nombre de places vacantes
a se stabiliser s'est maintenue au deuxiéme tri-
mestre. L'indice Manpower des offres d’emplois,
qui reflete la place occupée par de telles an-
nonces dans les quotidiens, n'a pas reculé au
deuxiéme trimestre; pendant plus de deux ans, il
s'était inscrit en baisse.

Prix et salaires

Du premier au deuxiéme trimestre, la hausse
annuelle des prix a l[a consommation a passé de
4,8% a 3,6%. Avec 2,2% au mois de juilletet 1,7%
au mois d’'aodt, elle a atteint le niveau le plus bas
depuis quatre ans et demi. Le taux de renchéris-
sement devrait rester faible, étant donné la politi-
que monétaire axée sur la lutte contre linfiation
ces derniéres années et la lenteur de la reprise
conjoncturelle en Suisse.

Depuis le début de 1983, la hausse annuelle des
prix de gros est nettement inférieure a 1%; toute-
fois, lindice des prix de gros a augmenté de
nouveau légérement a partir du printemps. Les
marchandises importées surtout ont renchéri
quelque peu entre le mois de mars et celui de
juillet, mais leur indice était toujours inférieur au
niveau enregistré un an auparavant.

Graphique 12: Evolution des prix'
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Du premier trimestre de 1982 a la période corres-
pondante de 1983, les gains des travailleurs ont
augmenté en moyenne d’environ 3 a 3%2%, selon
des estimations de I'Office fédéral de I'industrie,
des arts et métiers et du travail. Bien que la
hausse annuelle des prix se soit ralentie forte-
ment, les gains réels moyens ont diminué de
0,5% en un an, car la compensation du renchéris-
sement accordée au début de 1983 n’a été que
partielle.

3. Evolution monétaire
Agrégats monétaires

Au cours du deuxiéme trimestre, le taux d’'expan-
sion de la monnaie centrale ajustée s'est ap-
proché graduellement d’un niveau compatible
avec I'objectif de 3% fixé a la fin de 1982. Comme
le taux d'accroissement des billets en circulationa
diminué et que les avoirs en comptes de vire-
ments n'ont guere varié en un an, la monnaie
centrale a suivi une ligne paralléle au sentier de
croissance projeté. Si i'on inclut les chiffres rela-
tifs au mois de juillet, qui confirment la tendance
observée au deuxiéme trimestre, les taux pour les
sept premiers mois de I'année s'inscrivent, en
moyenne, a 4,5%. Compte tenu de I'effet de base,
cette moyenne indique que la conduite d'une



Tableau 5: Monnaie centrale ajustée (MCA)
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Billets en Variation Avoirs en Variation Crédits MCA' 3 Variation
circulation' en %:? compies de en%? destinés en %2
virements' auxéché-
ances'

1979 21048 8,1 10105 8,7 608 30546 6,8
1980 21740 33 7342 -22,3 933 28149 -70
1981 21912 0,8 6742 -77 668 27986 -05
1982 22064 1,8 7102 5,7 467 28699 2,6
1982 2¢trim. 21751 -0,7 7082 8,0 342 28491 1,9
1982 3etrim. 21919 1,5 7052 6,3 399 28571 3,1
1982 4etrim. 22848 41 7602 13,2 652 29799 6,4
19831ertrim. 22828 5,0 7808 17,0 577 30060 78
1983 2etrim. 22688 4,3 7061 - 03 574 29175 2,4
1983 avril 22703 4,6 6909 -1,7 257 29355 3,4
1983 mai 22689 47 7128 0,6 677 29140 2,0
1983 juin 22672 3,6 7146 0,2 788 29030 1,8
1983 juillet 22649 2,9 7016 0,0 562 29103 1,5
1983  aodt 22382 29 7339 7.2 389 29332 4,0

1 Moyenne des valeurs journaliéres, en millions de francs

2 Par rapport a 'année précédente; en regard des années et des trimestres figurent des moyennes des taux mensuels
 Monnaie centrale ajustée = billets en circulation + avoirs en comptes de virements — crédits destinés aux échéances
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politique monétaire inchangée jusqu'a la fin de
année meneralt a une croissance de la monnaie
centrale correspondant assez exactement a I'ob-
Jectif de 3%.

Au mois d’'ao(t, la Banque nationale a toutefois

confirmé son intention d'accroitre en 1983 la
monnaie centrale ajustée un peu plus fortement

Tableau 6: Agrégats monétaires’

M, M, M;
1979 8,5 10,0 9,4
1980 -990 17,6 6,5
1981 - 36 13,1 53
1982 3,0 4,0 3,5
1982 2etrim. 1,4 5,6 2,6
1982 3etrim. 51 - 0,2 2,4
1982 4etrim. 11,6 ~ 1,1 5,3
1983 tertrim. 15,2 ~ 6,0 6,4
1983 2etrim. 8,8 ~ 4,7 7.8
1983 avrll 10,4 ~78 6,8
1983 mai 9,3 -~ 38 8,5
1983 juin 6,8 ~ 26 8,3
1983  juillet 6,1 -~ 2.2 8,1

' Variation en % par rapport a Fannée précédente

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

Mz = My + quasi-monnaie (dépbts a terme + dépots a vue, en
monnaie étrangére, détenus par des résidents)

Mz = M, + dépbdts d'épargne
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que le cadre initialement prévu. L’approvisionne-
ment en monnaie quelque peu plus abondant
résulte principalement de la décision de ne pas
résorber les liquidités créées au début du mois
d’ao(t par des achats de marks sur le marché des
changes (voir page 45). Cette conduite un peu
plus souple de la politique de la masse monétaire,
envisagée eu égard a la conjoncture et a la
situation sur le marché des changes, nimplique
nullement que I'on s'écarte de I'objectif de stabi-
lité. Elle reste dans le cadre de I'objectif a moyen
terme de la politique monétaire. L'écart par rap-
port & l'objectif initial de 3% sera modeste et il n'y
a donc pas lieu de craindre de nouvelles pous-
sées inflationnistes.

Au deuxiéme trimestre, la croissance en un an de
la masse monétaire M, a diminué fortement, celle
de M3 aaugmenté quelque peu et la diminution de
M, a faibli sensiblement.

Aprés correction des variations saisonniéres, M,
est restée & environ 61 milliards de francs depuis
le début de 'année. En revanche, M, a augmenté
de nouveau légérement a partir du mois d'avril, &
la suite probablement de la forte hausse des
rémunérations servies sur les dépots a terme fixe;
toutefois, cet agrégat était toujours inférieur & son
niveau de 'année précédente. Quant a Mj, elle a
augmenté au cours des derniers mois plus rapi-
dement que pendant le premier trimestre.

Marchés monétaire et financier

Du mois de mars au mois de juin, les marchés
monétaire et financier ont été marqués par une
légére revalorisation du franc et, simultanément,
par une hausse des taux d’intérét. Les rémunéra-
tions & court terme se sont élevées plus fortement
que les taux a long terme (voir graphique 14).
L'évolution des taux d'intérét et des cours de
change montre que le marché a considéré la
politique de la Banque nationale, pendant cette
période, comme relativement restrictive. Une cer-
taine correction a eu lieu aux mois de juillet et
d’aoqt, apres I'annonce, par l'institut d’émission,
d’'une plus grande souplesse dans I'approvision-
nement en monnaie.

Marché monétaire

En moyenne, les avoirs que I'économie entretient
en comptes de virements a la Banque nationale
s'inscrivaient & 7,1 milliards de francs aux mois de
mai et de juin et & 7 milliards au mois de juiliet.
Ainsi, ils dépassaient de 0,3% leur niveau moyen
de la période correspondante de 1982. Comme
I'an passé, ils atteignaient 10,9 milliards de francs
a la fin du mois de Juin, et 'échéance semestrielle
s'est déroulée sans difficulté.

Pour le financement des échéances, la Banque
nationale a octroyé surtout des crédits tradition-
nels (crédits d’escompte, avances sur nantisse-
ment et correspondants en Suisse). Comme les
taux d'intérét officiels n'ont plus été modifiés,
aprés la baisse du 18 mars, et que les taux
appliqués sur le marché des euro-francs ont
augmenté quelque peu, les banques ont recouru
assez fortement aux crédits d’escompte et aux
avances sur nantissement. Aussi, soucieuse de
ne pas trop accroitre la monnaie centrale, en fin
de mois surtout, la Banque nationale n’a-t-elle
renouvelé qu'une partie des swaps arrivés a
échéance a la fin des mois de mai et de juillet.

La hausse des taux d'intérét a court terme, qui a
lieu depuis la mi-janvier, a continué aux mois de
mai et de juin. Une certaine détente ne s'est
produite qu'a partir de la derniere semaine du
mois de juin, grace au bon déroulement de I'é-
chéance semestrielle et & l'intention exprimée par
la Banque nationale, au début du mois de Juin, de
ne pas compenser au second semestre, par une

Tableau 7: Variation du franc suisse

Du mois de mai 1983  Du 2e trimestre 1982
au mois d’'ao(t 1983'  au 2e trimestre
19832

Nominal  Reéel Nominal Réel
Dollar USA —1,6 -1,2 - 4,2 - 33
Yen -0,3 -0,7 - 64 - 49
Mark allemand +1,0 +0,6 + 0,3 + 1,2
Francfrangais +1,1 +0,5 +12,5 + 6,9
Livre sterling 0,0 -0,5 + 9,0 +10,0
Lire +1,0 +0,5 + 8,4 -~ 45

1 Variation mensuelle moyenne en %
2 Variation annuelle moyenne en %
(+ = revalorisation; — = dépréciation)



politique plus restrictive, I'écart entre I'objectif fixé
et la croissance effective de la monnaie centrale.
Aprés avoir dépassé par moments 5% au mois de
juin, le taux des dépbts a trois mois sur le marché
des euro-francs a diminué a 44% jusqu’a la mi-
aout. Parallélement & cette évolution, les rémuné-
rations servies par les grandes banques sur les
dépbts a terme et le rendement des créances
comptables émises & court terme sur la Confédé-
ration aux mois de juillet et d'aolt ont fléchi
légeérement, pour la premiére fois depuis le début
de 'année.

Marché des changes

Comme d’autres monnaies importantes, le franc
a faibli sensiblement vis-a-vis du dollar, entre les
mois de mai et d'aolt. Il n'a guere varié par
rapport au yen et a la livre sterling, mais il est
monté face au franc frangais et au mark. La
baisse du mark s’est accélérée au début du mois
d’ao(t. C'est surtout la faiblesse de la monnaie
allemande qui a incité la Banque nationale a
intervenir sur le marché des changes, en collabo-
ration avec d’autres banques centrales. L’institut
d’émission a acheté alors des marks-contre des
dollars et contre des francs. Conformément & son
intention de mener une politique monétaire plus
souple, il n'a pas retiré du marché les liquidités
ainsi créées.

Ces tendances dans I'évolution du franc par
rapport aux autres monnaies se refletent dans
lindice du cours réel pondéré en fonction du
commerce extérieur, qui a augmenté de 1% seu-
lement entre les mois de mai et d'ao(t. Du
deuxiéme trimestre de 1982 a la période corres-
pondante de 1983, la capacité concurrentielle des
exportateurs suisses s'est améliorée vis-a-vis
des Etats-Unis, du Japon et de I'ltalie, mais s'est
détériorée face a la République fédérale d'Alle-
magne, a la France et au Royaume-Uni. Pendant
cette période, le cours réel pondéré est monté de
2,4%.

Marché des capitaux

Durant les mois de mai a juillet, la hausse des
rémunérations a court terme a influé sensible-
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Graphique 14: Evolution des taux d’intérét
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ment sur les taux d'intérét du marché des capi-
taux. Toutefois, I'évolution a été une fois encore
moins marqueée que sur le marché monétaire.
Aussi les taux a court terme se sont-ils rap-
prochés par moments trés fortement de ceux a
long terme. La tendance a changé au début du
mois d’ao(t, quand le rendement des obligations
s'est inscrit en hausse, alors que les taux bais-
saient sur le marché monétaire.

Sur le marché des émissions, une série d’échecs
ont obligé les débiteurs a relever les taux d'intérét
de 1% au mois de juin. Jusqu'au 16 juin, la
Confédération a lancé, selon le systeme des
enchéres, un emprunt a 4%2% d’'une durée de 12
ans. Sur la base des offres regues, le montant a
été fixé a 200 millions de francs, et le prix d'émis-
sion, a 100,7%. Ainsi, le rendement s’est inscrit &
4,42%.

Les rendements ont augmenté simuitanément
sur le marché secondaire. Le 31 aodt, le rende-
ment moyen des obligations fédérales s'élevait a
4,74%, soit & un niveau qui n'avait plus été
observé depuis un an. Le rendement moyen des
emprunts émis par des debiteurs étrangers a
évolué, dans une large mesure, paraliélement a
celui des obligations fédérales. L'écart, qui s'était
creusé 'année précédente - les créancierstenant
compte davantage des risques courus —, n'adonc
guére varié depuis le début de 1983.
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En deux étapes, les taux d'intérét des obligations
de caisses ont été adaptés a I'évolution des
rendements sur le marché des capitaux. Depuis
le 25 aolt, les grandes banques servent une
rémunération de 434% pour tous les nouveaux
titres, quelle que soit leur durée.

L'argent frais demandé au marché durant les sept
premiers mois de I'année par les émissions publi-
ques d'actions et d'obligations de débiteurs
suisses et étrangers a atteint 12,2 milliards de
francs, soit un montant dépassant de 15% le
volume de la période correspondante de 1982.
Comme les remboursements ont doublé d'une
période a l'autre pour s'inscrire a 3,9 milliards de
francs, le recours net au marché a diminué,
passant de 8,6 milliards en 1982 a 8,3 milliards de
francs en 1983.

Parmi les émissions de débiteurs suisses, le
nombre d’emprunts lancés par les cantons et les
communes, ainsi que par l'industrie et par les
compagnies d'électricité a augmenté sensible-
ment par rapport & l'année précédente. Aprés
avoir souvent bouclé leurs comptes favorable-
ment ces derniéres années, les cantons et les
communes ont prévu un accroissement de leurs
déficits a moyen terme. La présence relativement
forte de I'industrie, dont le volume des émissions
avait diminué sensiblement pendanttrois années,
semble due surtout au niveau relativement bas
des taux d'intérét ainsi qu'a une faible capacité
d’autofinancement découlant de bénéfices insa-
tisfaisants.

Les autorisations d’exporter des capitaux accor-
dées durant les sept premiers mois de 1983 ont
atteint 23,4 milliards de francs, soit 1% de plus
qu'un an auparavant. Siles émissions d’emprunts
ont augmenté de 5%, et le placement de «notes»,
de 22%, les octrois de crédits bancaires ont
diminué d’'un tiers par rapport a la période corres-
pondante de 1982. Cette réduction n'est pas un
fait nouveau; en raison des difficultés de paie-
ment de plusieurs pays débiteurs, les banques se
montrent réticentes, depuis plus d’'un an, a accor-
der des préts a des débiteurs étrangers. L'aug-
mentation de 15% des autorisations d'exporter
des capitaux vers les pays industrialisés et la
diminution de 41% des autorisations relatives aux
pays en développement traduisent aussi la cir-
conspection des créanciers.

Bilans bancaires

Aprés s'étre accélérée au premier trimestre, la
croissance en un an des bilans des 71 banques a
ralenti nettement au deuxieme trimestre. Elle
s’est inscrite a 7,8% a la fin du mois de juin, ce qui
correspond au taux enregistré six mois aupara-
vant. Ce ralentissement est d(i & la retenue dont
les banques font preuve, a la suite de la crise
internationale de I'endettement, en matiére d'oc-
trois de crédits aI'étranger. De surcroft, la hausse
du doliar en un an était pius faible & la fin du mois
de juin gu’a la fin du mois de mars. Au passif, les
afflux de fonds de la clientele se sont affaiblis
sensiblement, ce qui a provoqué une diminution
des placements nets dans d'autres banques. Le
taux annuel de croissance des avoirs en banque a
passé de 17,6% a la fin du mois de mars a 4,6%
trois mois plus tard. Les engagements en banque
ont fléchi a un rythme accéléré, puisqu’ils ont
reculé de 13,3% de lafin du mois de juin 1982 ala
fin du méme mois de cette année. Le ralentisse-
ment des opérations interbancaires avec I'étran-
ger s'explique entre autres par l'incertitude per-
sistante qui régne sur les marchés financiers
internationaux. En revanche, les placements en
papiers monétaires et titres étrangers ont aug-
menté de 3,6 milliards de francs au deuxiéme
trimestre.

Actif

Le taux annuel de croissance des crédits a la
clientele se chiffrait a 1,9% a la fin du mois de juin,
contre 3,7% a la fin du premier trimestre. De la fin
du mois de juin 1982 & la fin du méme mois de
'année suivante, les crédits a des débiteurs domi-
ciliés a I'étranger ont diminué de 7,6%, alors
gu’une augmentation de 3,4% était encore enre-
gistree a la fin du premier trimestre. Cette ten-
dance trés nette a été compensée en partie par
une légére accélération de I'expansion des cré-
dits en Suisse. Le taux annuel de croissance de
cette catégorie de crédit a passé en effet de 3,8%
a la fin du mols de mars a 4,6% a la fin du
semestre. L’augmentation des crédits libellés en
francs et accordés a des débiteurs suisses s'est
élevée de 2,9% a 3,7%. Les préts libeliés en
francs et consentis a des débiteurs étrangers —
crédits a I'exportation principalement — ont dimi-
nué de 2,6% depuis la fin du mois de juin 1982. Le



recul des crédits commerciaux a des débiteurs
suisses a passé de 6% a 1,5%, mais celui des
crédits de construction s'est accru de 6,8% a
7,6%. Les placements hypothécaires, qui ont
augmenté de 7,5% en un an, sont restés I'élément
le plus dynamique.

SiI'évolution des crédits ne refléte encore aucune
tendance ascendante, l'indicateur avancé qu'est
la statistique des promesses de crédit accordées
par 157 banques incite a un certain optimisme.
Les promesses de crédit accordées au deuxieme
trimestre a des personnes domiciliées en Suisse
dépassaient de 29% le volume de la période
correspondante de 1983; pour la troisieme fois
consécutive, le taux de croissance était a deux
chiffres.

Passif

La hausse des taux d'intérét a court terme et le
nouvel accroissement des opérations fiduciaires
qui en a résulté ont marqué I'évolution du passif
au deuxieme trimestre. Les opérations fiduciaires
des 71 banques ont augmenté de 3,4 milliards de
francs au cours du deuxieme trimestre; néan-
moins, leur volume était encore, a la fin du mois
de juin, inférieur de 8,9% au niveau atteint un an
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auparavant. Les afflux de fonds de la clientéle ont
été par contre relativement faibles. Les fonds de
la clientéle étrangére ont diminué au deuxiéme
trimestre; toutefois, leur taux annuel de crois-
sance s'inscrivait encore a 21,9% a la fin du mois
de juin, contre 37,6% & la fin du mois de mars.

De méme, les fonds de la clientéle suisse ne se
sont accrus que de 6,8% en un an, contre 7,2% a
la fin du trimestre précédent. Passant & un niveau
supérieur a la rémunération de I'épargne, les taux
du marché monétaire ont modifié fortement la
structure de I'afflux de fonds de la clientele libellés
en francs. L'accroissement des fonds d’épargne a
ralenti fortement au deuxieme trimestre, tandis
que les dépbts a terme augmentaient, pour la
premiére fois depuis longtemps. Au cours du mois
de juin, les fonds d’épargne ont méme diminué de
1,2 milliard de francs; en moyenne mensuelle, ils
avaient progressé de 1,8 milliard de francs durant
les quatorze mois précédents. De méme, les
fonds a vue ont fléchi sensiblement. Les condi-
tions d’émission des bons de caisse étant relati-
vement peu attrayantes, les remboursements ont
dépasse~de beaucoup les soucriptions, de sorte
que le volume des bons de caisse a fléchi pour
s'insctire approximativement au niveau enregis-
tré un an auparavant.
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Une décennie d’incertitude:
I'économie mondiale en état de choc

Exposé de Pierre Languetin®

S'il est un souci commun que partagent les auto-
rités en charge de la politique économique et les
responsables d'entreprises industrielles ou ban-
caires, C'est bien celui de saisir les tendances
fondamentales de notre développement et
d’imaginer l'avenir. Les expressions telles que
«planification a moyen terme», «redéploiement
industriel» ou «plan financler», qui sont aujour-
d’hui d'un usage courant, témoignent de cette
volonté de concevoir sur la durée et de dépasser
les contraintes du court terme. Il est frappant,
pourtant, de constater que ces expressions si
familieres aux spécialistes des problémes indus-
triels ou commerciaux n'ont pas d'équivalents
dans le domaine monétaire. C'est du moins le cas
actuellement, car les plans monétaires furent
nombreux dans le passé; qu'il suffise de se
rappeler les plans Keynes et White, a l'origine de
la reconstruction monétaire de 'aprés-guerre, ou
méme les nombreux plans Triffin qui visalent a sa
réeforme. Ce manque de «plans» signifie-t-il que
les politiques monétaires sont aujourd’hui dictées
avant tout par des considérations d’ordre national
ou qu’elles manquent singulierement d’envergure
et de perspective?

C'est peut-étre le cas, du moins en partie. Mais
labsence de systéme monétaire organisé me
semble étre plus révélatrice de la crise de con-
flance que connait I'économie mondiale depuis
une dizaine d’'années, que le résultat d’'un man-
que d'ambition de la part des autorités moné-
taires.

1. La rupture des années septante

Nous commencgons seulement maintenant a
nous rendre compte, en effet, de la profondeur et

* Vice-président de la Direction générale de la Bangque
nationale suisse, Berne. Exposé présent¢ a I'Assemblée
générale de l'institut international des caisses d'épargne, le
3 juin 1983 & Genéve.

de la portée des mutations qui sont intervenues
dans nos économies industrielles depuis le début
des années 1970. En l'espace de quelques an-
nées, nous avons été contraints de remettre en
question les schémas de pensée et les concep-
tions qui étaient les notres depuis la seconde
guerre mondiale. Aprés une phase de croissance
continue, nous sommes entrés dans une période
de doute et de «révision déchirante» dans les
domaines tant économiques que monétaires, et
cette période n'a pas encore pris fin.

Le début des années 1970 était pourtant porteur
d'un formidable espoir. La reconstruction des
économies occidentales, fortement secouées,
voire détruites, par le conflit mondial, était ache-
vée, les obstacles au développement du com-
merce international avaient pu étre levés et le
bien-étre matériel connaissait une augmentation
sans précédent. Grace a l'effort entrepris par
'OECE dont la reléve sur le plan mondial a été
assurée par les négociations du GATT, grace
aussi a la création des Communautés euro-
péennes, a celle de 'AELE, aux accords de libre-
échange passés entre les Communautés et les
pays membres de 'AELE, un grand marché euro-
péen avait pu étre créé, du moins pour les
produits industriels, doublé d’'un marché mondial
élargi et d'un accés préférentiel accordé par les
pays industrialisés aux pays en développement.

La construction de cet édifice commercial avait pu
laisser croire que I'avenir des relations économi-
ques internationales allait désormais étre placé
sous le signe de I'harmonie et de l'équilibre.
C’était oublier qu’au cours des années 1960 de
nombreux facteurs négatifs s'étaient accumulés,
facteurs dont on avait sous-estimé I'importance et
qui ne tardérent pas a perturber gravement les
relations économiques internationales.

En l'espace de quelques années, nous avons
assisté a une inexorable dégradation du systéme
monétaire international. La discipline qu'impli-



quait le systéme mis en place a Bretton Woods
n'était plus observée et les mémes Etats qui
préconisaient une plus grande coopération sur le
plan commercial pratiquaient souvent, en matiére
monétaire, des politiques ne tenant que peu
compte de leur équilibre financier externe. Allant
de crise en crise, le systéme monétaire s'est
peu a peu démantelé, débouchant sur un «non-
systéme» ol les fluctuations de change témoi-
gnent de Fabsence de solidarité et de discipline
collective.

L'effondrement du systéme des taux de change
fixes et la crise de I'énergie révélérent brusque-
ment les problémes jusque-la sous-jacents. Les
économies de marché, qui avaient su si admi-
rablement se remettre en marche apreés la guerre,
se trouvérent alors comme paralysées, sans
ressort, victimes d'une sorte d'état de choc.

C'est quelles s'étaient laissé prendre par un
certain nombre de développements malsains qui
affaiblissaient leur capacité de réaction:

Les entreprises, malgré les efforts non négligea-
bles accomplis dans certains secteurs, n‘ont pas
su suffisamment se remettre en question. Elles
ont cru trop souvent que seules les vieilles
recettes étaient gage de succes. Pour nombre
d'entre elles, le dynamisme avait été, par le
passé, synonyme de fuite en avant, créant ainsl
une impression fallacieuse de mouvement et
d'évolution vers le progrés d'ensemble. L'aug-
mentation inflationniste de la production assurait
a chacun des perspectives réjouissantes de dé-
veloppement, si bien que les questions de renta-
bilité et d’efficience furent neégligées. Lamarée de
la croissance s'étant retirée, des structures indus-
trielles inappropriées furent mises a découvert;
des redimensionnements, quelquefois drama-
tiques, se sont alors imposés dans un grand
nombre de secteurs névralgiques de I'industrie.

Les difficultés rencontrées par certaines
branches ne tiennent pas seulement a mon sens
aux erreurs commises pendant la phase d’essor
inflationniste de économie mondiale. Elles ont
été en outre perpétuées et méme aggravées par
les rigidités qui sont apparues au moment méme
ol un effort considérable d'adaptation aurait été
indispensable. Nombre d’entreprises ont en effet
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tardé a reconnaitre les modifications structurelles
tenant aux réalignements monétaires, a l'aug-
mentation en catastrophe des prix de I'énergie, &
la concurrence montante des pays en développe-
ment — dont les marchés avaient longtemps sou-
tenu la production dans les pays industrialisés—, a
Iintroduction rapide de I'électronique sous toutes
ses formes et notamment comme moyen de pro-
duction se substituant dans une mesure grandis-
sante & la main-d'ceuvre classique et faisant
appel a de nouvelles qualifications profession-
nelles.

Sur le plan des réformes, les entrepreneurs ont
aussi souvent repoussé ou différé les décisions
nécessaires, soit qu'ils n'aient pas cru ala perma-
nence des modifications fondamentales des con-
ditions de production, soit que les perspectives
conjoncturelles ne leur soient pas parues favo-
rables, soit enfin que les incertitudes liées aux
politiques monétaires, budgétaires et commer-
clales et a leurs conséquences sur les taux de
l'intérét, les taux de change et le commerce
international aient constitué autant d'inhibitions a
leur action.

Les rigidités qui affectent I'économie et qui ralen-
tissent le processus d'adaptation aux conditions
nouvelles ou prévisibles ne ressortissent pas
uniquement au comportement des entreprises.
Au niveau des rémunérations, la pratique de
lindexation a eu pour effet d'amplifier certains
phénoménes comme la hausse du prix du pétrole
ou les fluctuations a moyen terme du cours du
dollar, ce qui acompliqué la lutte contre l'inflation.
Du point de vue des rendements financiers, des
ressources a dégager en vue des investisse-
ments futurs ou du maintien de la capacité de
concurrence, l'indexation exagérée et automati-
que a agi & contre-courant des adaptations qui
auraient été souhaitables. L'insuffisance de mobi-
lité aussi bien du capital que de la main-d'ceuvre,
au double point de vue géographique et fonction-
nel, a également fait obstacle, dans la plupart des
pays industrialisés, & une contribution dynamique
de I'économie & la sauvegarde de I'emploi et de la
compétitivité. 1l aura fallu une récession accen-
tuée et longue pour que I'on en arrive a une
détermination des revenus plus souple et plus
conforme aux résultats financiers des entre-
prises.
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2. Les lecons a tirer et les perspectives
d’avenir

La crise de confiance économique s'est doublée
aussi d’'une crise de confiance a I'égard de I'Etat
et de sa capacité a régler I'activité économique.
On attendait beaucoup de I'Etat dans I'aprés-
guerre; le «welfare state» était le modéle vers
lequel tendait la politique de nombreux gouverne-

ments. Ces espoirs se sont effacés devant les °

dures réalités financiéres. L'Etat n’a pas été en
mesure d’'assurer le plein-emploi et les déficits
publics apparaissent aujourd’hui plus comme un
obstacle au redémarrage économique que com-
me un moyen de soutenir la conjoncture. L'expé-
rience nous a ainsi contraints a réviser notre opi-
nion sur deux des idées fondamentales qui
dominaient Faprés-guerre. D’'une par, le dilemme
inflation/chdmage qui animait tant les débats
dans les années 1960 est maintenant contesté et
la stabilité des prix est présentée comme une
condition nécessaire a4 une reprise durable de
Pactivité économique. D’autre part, lefficacité des
politiques budgétaires en tant qu'instrument de
relance a été sérieusement mise en doute en
raison des effets d’éviction (crowding out) sur les
investissements privés qu'entraine le finance-
ment du déficit budgétaire par les marchés finan-
ciers.

Quelle autre legon tirer des événements des
années 1970 et de la modification de I'environne-
ment économique?

Une analyse réaliste s'impose. Il y a tout lleu de
croire que I'économie mondiale restera au cours
des prochaines années un sujet de dissentiment.
Les oppositions d'intérét qui la marquent aujour-
d’hui risqueront d'étre encore avivées par des
conceptions différentes du réle économique de
I'Etat. Comment ne pas étre frappé non plus parla
résurgence pernicieuse des tendances protec-
tionnistes et isolationnistes. La division internatio-
nale du travail n'est plus vue par certains que
comme un fardeau dont il faut se débarrasser au
lieu d’étre considérée comme une source d'effica-
cité et de bien-étre.

Dans cette situation, il faut considérer comme
positives les discussions internationales visant a
instaurer une meilleure coordination des politi-

ques nationales. Il est beaucoup question aujour-
d’hui d’améliorer la convergence de ces politi-
ques, aprés que la théorie dite des locomotives
—dans sa forme extréme — a fait la démonstration
de son impuissance. Cette théorie — qui revenait
en fait a accentuer les divergences en stimulant
'expansion des pays dits forts pour venir en aide
aux pays connaissant des taux d'inflation et des
déficits extérieurs élevés, ce qui les obligeait a
maintenir des politiques de rigueur —étaitissue de
la période des changes fixes dans laquelle la
réduction de I'excédent des uns devait mécani-
quement conduire a la diminution des déficits des
autres. Dans un régime de changes flottants,
lexpansion relative des uns par rapport aux
autres peut conduire, ainsi que 'ont montré les
années 1976 a 1980, a un brusque et ample
mouvement de bascule qui transforme Les excé-
dents en déficits et, paradoxalement, les mon-
naies fortes en monnaies faibles. Les vanations
extrémes des cours du change qui se produisent
ne contribuent guére, ou avec beaucoup de
retard, au rétablissement des équilibres interna-
tionaux et entretiennent un état d'insécurité dans
les relations internationales impropre a la reprise
des investissements et des échanges internatio-
naux.

C'est a juste titre que les discussions internatio-
nales mettent aujourd’hui I'accent sur la nécessité
pour les pays industrialisés de parvenir & des
politiques plus homogeénes. L'excés méme des
taux d'inflation enregistrés ces derniéres années
avait obligé ces pays, nolens volens, a aligner leur
politique sur un objectif commun: la lutte contre
linflation. Une relative homogénéité des politi-
ques économiques, financieres et monétaires est
aussi indispensable pour réduire les fluctuations
de change et créer les conditions d’'une meilleure
stabilité des cours. Aussi longtemps que ces
conditions ne seront pas réunies, les propositions
avancées aujourd'hui en faveur de la restauration
d'un systeme monétaire cohérent et efficace
n‘auront guére de chance d’étre réalisées. Un tel
systéeme ne peut fonctionner durablement sans
un consensus profond et solide entre les parte-
naires concernés et une coordination poussée
des politiques économiques. Etant donné la gra-
vité des difficultés intérieures que connaissent de
nombreux pays industrialisés, cette coordination
est loin d’étre réalisée a un degré suffisant.



’absence d'un systéme monétaire organisé ne
signifie pourtant pas que le marché des changes
doive glisser inévitablement vers le désordre. Les
ajustements spectaculaires de parités que nous
avons connus dans les années 1970 sont proba-
blement révolus et ¢’est plutét a des mouvements
continus, a des alternances plus ou moins régu-
lisres et plus ou moins intenses du cours des
devises qu'il faut s'attendre. Les trajectoires sui-
vies par le développement des économies occi-
dentales les plus importantes sont encore trop
divergentes pour qu’une stabilit¢ durable des
cours soit de l'ordre du possible.

Au cours des années & venir se confirmeront
également les tendances a la mondialisation des
stratégies industrielles. Je veux parler d’une divi-
sion internationale plus poussée du travail et de
'émergence de nouveaux centres de production
situés soit prés des sources de matiéres pre-
mieres ou d'énergies, soit dans des zones ou la
main-d'ceuvre est abondante. L’Asie industrielle
apparaitra certainement comme un concurrent
des centres traditionnels de production en Europe
ou aux Etats-Unis. Mais ces nouveaux pays
développés formeront aussi des marchés con-
voités vers lesqueis pourra s’exporter la technolo-
gie occidentale. A cet égard, il faut surmonter
d’urgence la crise de confiance que nous con-
naissons actuellement et dominer la tentation.du
recours au protectionnisme. La réussite de cer-
tains pays d'Asie prenant le relais du développe-
ment impétueux de I'économie des pays produc-
teurs de pétrole offre des chances nouvelles a
I'économie mondiale. Certes, 'abandon de sec-
teurs productifs dans les pays occidentaux est
source de difficultés et demande de leur part des
efforts considérables d’'ajustement et de transi-
tion. |l s'agit d'étre convaincu et de démontrer en
pratique que la politique de la division internatio-
nale du travail peut contribuer au bien-étre de
tous, qu'elle peut étre profitable aux pays en
développement sans nuire pour I'essentiel et pour
le plus long terme aux économies les plus avan-
cées.

Les tensions financiéres qui sont devenues viru-
lentes depuis plus d’'un an restent aussi un sujet
de préoccupation. Les besoins considérables des
pays en développement et I'obligation dans
laquelle ils se trouvent de promouvoir une crois-

51

sance aussi rapide que possible, continueront de
peser sur les marchés financiers internationaux.
Tant qu'ils n"auront pas réussi a créer une situa-
tion intérieure et extérieure plus équilibrée, leur
situation financiére restera fragile, particuliére-
ment dépendante du cours du dollar, des prix des
matieres premiéres et du maintien de marchés
ouverts pourleurs produits manufacturés. Comme
il faut s’attendre encore a d'importants déficits
des balances courantes, le systéme financier
International doit étre maintenu en état de sur-
monter ces difficultés. A cet égard, le Fonds
monétaire international joue un réle accru de
gardien du systéme financier international. Avec
I'appui des banques centrales et de la Banque
des Reglements Intermationaux, il a exercé au
cours des derniers mois une action extrémement
positive, veillant a la fois a 'application de plans
de redressement dans les pays en difficulté et au
maintien des flux financiers internationaux. L'éco-
nomie mondiale ne disposera peut-étre pas d'un
systéme monétaire organisé dans les années a
venir mais elle peut raisonnablement espérer en
un renforcement de la discipline financiére.

3. L’importance stratégique de I’épargne

La plus grande attention qui sera donnée aux
situations financiéres conférera a I'épargne un
role fondamental. A n'en pas douter, dans une
économie mondiale en voie d'équipement et
d'ajustement, I'épargne sera la ressource rare de
ces prochaines années. Les pays qui seront en
mesure de dégager une capacité de financement
suffisante pour couvrir leurs besoins jouiront ainsi
d'une situation privilégiée, étant mieux &8 méme
de s’adapter aux changements dictés par I'écono-
mie mondiale.

Dans un environnement inflationniste, I'épargne
est la grande sacrifiée. La rémunération qui lui est
offerte tend a diminuer par rapport aux autres
sources de financement. La propension a I'é-
pargne souffre de la crainte d’'une dépréciation
monétaire lors méme que le consommateur, en

‘prévision d’une perte éventuelle de son revenu, a

tendance a réduire sa consommation immédiate.

Les réactions de I'épargnant ne sont certes pas
étrangéres au comportement difficilement expli-
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cabie des taux de l'intérét, particulierement aux
Etats-Unis. Dans ce pays, la hausse fulgurante
des taux, singulierement des taux a courtterme, a
été expliquée par la politique monétaire restrictive
appliquée depuis 1979. Par ailleurs, les anticipa-
tions inflationnistes qui régnaient dans le marché
suffisaient a justifier le niveau anormalement
élevé des taux a long terme. Depuis lors, la
politique monétaire a été assouplie et le taux de
linflation aux Etats-Unis a chuté spectaculaire-
ment. Les taux de lintérét réel nen sont pas
moins restés a un trés haut niveau que l'on
s'efforce aujourd’hui d’expliquer par les déficits
budgétaires et surtout par les prévisions qui se
forment dans I'opinion publique quant aux déficits
futurs.

Cette causalité ne parait pas satisfaisante a cer-
tains économistes. En fait, || n’est guére possible
de justifier un prix — quel qu’il soit — en se fondant
sur la demande seulement et en négligeant les
variations de I'offre.

En fait, il y a tout lieu d'admettre que les pays dont
le taux de I'épargne est relativement bas et le
déficit budgétaire relativement important connais-
sent, toutes conditions étant égales d'ailleurs, des
taux de l'intérét supérieurs a ceux qui prévalent
dans des pays ayant une forte épargne et un
déficit budgétaire modéré.

Clest en partie a ces facteurs que f'on peut
attribuer par exemple la différence des taux d'in-
térét aux Etats-Unis et en Suisse, le Japon et la
République fédérale d’Allemagne prenant une
position intermédiaire.

Aux Etats-Unis, cependant, la situation est
encore plus complexe. La concurrence entre le
secteur public et I'économie privée sur les
marcheés financiers est vive et pourrait s'accroitre
avec la reprise économique. Par ailleurs, la
rémunération de I'épargne a fortement augmenté
en raison des mesures de libération qui ont été
prises dans ce pays. Le financement du déficit de
la balance courante par I'afflux de capitaux étran-
gers vient bien renforcer le volume de I'épargne
nationale mais il est provoqué par les besoins
ressentis dans les marchés financiers des Etats-
Unis, ce qui ne contribue guére a modérer le
niveau général de l'intérét dans ce pays.

4. Remarque finale

La décennie 1970, toute d'incertitude, a été mar-
guée par une économie mondiale en état de choc.
Dans la décennie qui s'est ouverte il y a un peu
plus de deux ans, une illusion au moins s'est
dissipée. La remise en ordre de I'économie ne
s'effectuera pas sans de profonds ajustements de
toute nature visant a rétablir les grands équilibres.
A I'échelle mondiale: entre pays industrialisés et
pays en développement; entre pays excéden-
taires et pays fortement endettés. A I'échelle
nationale: entre la politique budgétaire et la politi-
que monétaire; entre la lutte contre Finflation et la
stimulation économique. A I'échelie des branches
économiques et des entreprises: entre les exi-
gences de la demande et les conditions nouvelles
de la production, compte tenu de la concurrence
internationale.

De nombreuses incertitudes demeurent: quant
aux taux de l'intérét et a la stabilité des taux de
change; quant a la reprise économique, son
ampleur et sa durée; quant aux contributions que
les restructurations financieres, industrielles et
techniques pourront apporter a la solution du
probléme si angoissant du chémage.

Cependant, a I'état de choc succéde aujourd’hui
un état de conscience. L'incertitude fait désor-
mais une place a I'espoir. L'économie mondiale
est entrée en convalescence.
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Einflussnahme der Nationalbank auf die Zinssatze
fur Kassenobligationen — Versuch einer Quantifizierung
Markus Zimmerli*

1. Einleitung

Kassenobligationen — verschiedentlich auch als
Kassascheine oder Bankenobligationen bezeich-
net — sind mittelfristige Schuldverschreibungen
der Banken. Mit Laufzeiten von drei bis acht
Jahren liegen sie zwischen den Anlagen am
kurzfristigen Geldmarkt einerseits und solchen
am langfristigen Kapitalmarkt andererseits. Im
Gegensatz zu den Obligationenanleihen werden
Kassenobligationen laufend am Schalter ausge-
geben. Dementsprechend handelt es sich um ein
sehr bewegliches Refinanzierungsinstrument,
weil die Banken die Ausgabebedingungen stets
ihrem Mittelbedarf, der angestrebten Passiven-
struktur ihrer Bilanzen und der Zinsentwicklung
anpassen kdnnen (Albisetti, 1977). Im Falle von
Zinssatzerhdéhungen missen allerdings die Be-
stimmungen von Artikel 10 des Bankengesetzes
beachtet werden.

In Artikel 10 des Bundesgesetzes Uber die
Banken und Sparkassen vom 8. November 1934/
11.Marz 1971 (Art. 10 BaG) ist festgelegt, dass
Banken mit einer Bilanzsumme von mehr als
20 Millionen Franken Zinsfusserhéhungen fir
Kassenobligationen der Nationalbank wenig-
stens zwei Wochen im voraus mitzuteilen haben.
Die Nationalbank hat das Vorhaben zu priifen und
nétigenfalls mit weiteren Bankkreisen Kontakt
aufzunehmen. Erachtet sie es als angezelgt, hat
sie das Recht, darauf hinzuwirken, dass die vor-
gesehene Zinsfusserhdhung unterbleibt.

Im zinspolitischen Instrumentarium der National-
bank nimmt diese Kompetenz insofern eine Son-
derstellung ein, als sie die einzige Mdglichkeit ist,
direkt auf die Entwickiung eines Bankenzinssat-
zes einzuwirken. Im Zusammenhang mit den
anderen zinspolitischen Instrumenten sieht die

* Bankwirischaftliche Abtellung der Schweizerischen National-
bank, Ziirich. Dieser Aufsatz stiitzt sich auf eine Dissertation mit
dem Titel «Zinspolitik der Nationalbank mit Hilfe von Artikel 10
des Bankengesetzes» (Zimmerli, 1983).

Nationalbank Art.10 BaG riickblickend auf die
vergangenen flinfundzwanzig Jahre wie folgt:

«Mit der Emissionskoiitrolie’ fiir inlandische
Anleihen und der Bewilligungspflicht fiir Kapital-
exportgeschéfte versuchte man, eine zielgerich-
tete Grobeinstellung vorzunehmen. Zur Fein-
steuerung wurden sodann Kurspflegeopera-
tionen am Obligationenmarkt getatigt. Liess
slch eine aus notenbankpolitischer Sicht uner-
wiinschte Zinssatzerhéhung dennoch nicht ver-
meiden, musste auf Artikel 10 des Bankengeset-
zes zurlickgegriffen werden, welcher der Natio-
nalbank ein Mitspracherecht bei der Erhéhung
der Kassenobligationenséatze einrdumt. Die
Nationalbank machte von dieser Kompetenz vor
allem dann Gebrauch, wenn sie einem zu starken
oder zu raschen Anstieg der Hypothekarsatze
entgegenwirken wolite.» (Schweizerische Natio-
nalbank, 1982: 186)

Im vorliegenden Aufsatz wird versucht, den Ein-
fluss der Nationalbank auf die Zinssétze fur Kas-
senobligationen- und Spargelder sowie die da-
durch verursachten Umlagerungen von Kassen-
obligationen- und Spargeldern in Termindeposi-
ten zu quantifizieren. Damit soll ein Beitrag zur
gegenwartigen Diskussion iber die Revision des
Bankengesetzes, in deren Zusammenhang die
Streichung von Art. 10 BaG vorgesehen ist (Ban-
kengesetz, 1982), geleistet werden.

2. Entwicklung der Kassenobligationen-
und Spargeldbestiande

Einer der Hauptbestimmungsgriinde des Zuflus-
ses von Kassenobligationengeldern zu den Ban-
ken ist die Differenz zwischen den fiir kurz- und
langfristige Anlagen vergiiteten Zinssétzen. Ab
Mitte der sechziger Jahre entwickelten sich
die Differenzen zwischen Kassenobligationen-

' Die Emissionskontrolle wurde inzwischen (per Ende 1982)
aufgehoben.
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Grafik 1: Entwicklung des Kassenobligationenbestandes
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und Festgeldsatz sowie die Zuwachsraten des
Kassenobligationenbestandes sehr &hnlich (vgl.
Grafik 1). Je kleiner die Zinsdifferenz wurde, d.h.
je naher der Festgeldsatz an den Zinssatz flir
Kassenobligationen heranriickte (z.B. 1969/70)
bzw. diesen sogar Ulbertraf (1974, 1979, 1980,
1981), desto geringer fielen die Zeichnungen von
Kassenobligationen aus. Stattdessen wurden
kurzfristig hdhere Betrédge direkt bei den Banken
(Festgelder) oder liber die Banken am Euromarkt
angelegt. Vergrgsserte sich die Zinsdifferenz wie-
der, kam es zur umgekehrten Entwicklung; die
Umlagerungen der kurzfristig angelegten Warte-
gelder in Kassenobligationen flihrten regelmas-
sig zu Uberdurchschnittlichen Zuwachsraten
beim Kassenobligationenbestand.

Wird die Handhabung von Art. 10 BaG durch die

Nationalbank mit in die Betrachtung einbezogen
(vgl. Grafik 1), so zeigt sich, dass in Phasen
stelgender Zinssétze regelméssig dampfend auf
die Entwicklung der Kassenobligationensatze
eingewirkt und auf diese Weise die riickiaufige
Zinsdifferenz zusatzlich verkleinert wurde. Diese
Politik hat die ohnehin bestehenden Schwankun-
gen der Zinsdifferenz und damit auch des Kas-
senobligationenzuflusses verstarkt.

Fir die Entwicklung der Zinsdifferenz zwischen
Spar- und Termindepositensatz sowie die Ent-
wicklung des Spargeldbestandes gilt gundsétz-
lich dasselbe. Erh6hungen des Zinssatzes fiir
Spargelder wurden aber nicht nur indirekt durch
die behordliche Einflussnahme mit Hilfe von
Art.10 BaG, sondern auch durch den direkten
politischen Druck auf den Hypothekarsatz — d.h.
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Grafik 2: Entwicklung der Kassenobligationen-, Spargeld- und Termindepositenbestédnde
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den generellen Widerstand weiter Kreise gegen
Hypothekarsatzerhdhungen - gebremst. Da die
Banken ihre Hypothekardarlehen grésstenteils
mit Spargeldern finanzieren und sich fiir beide die
Durchschnittsverzinsung der Bestdnde sofort im
Ausmass einer Zinsanpassung verénden, ist eine
Zinserh6hung auf Sparguthaben — ohne Verrin-
gerung der Zinsmarge — praktisch nur bei gleich-
zeitiger Erh6hung der Hypothekarsatze méglich.

Die beschriebenen Umlagerungen von Kassen-
obligationen und Spargeldern in Festgeldanlagen
widerspiegeln sich in der gegenlaufigen Entwick-
lung der Zuwachsraten der Termindepositen (vgl.
Grafik 2).

3. Quantifizierung des Nationalbankein-
flusses auf die Zinssétze und Bestdnde von
Kassenobligationen und Spargeldern

Im folgenden wird versucht, den Einfluss der
Nationalbank auf die Entwicklung der Kassenobli-
gationen- und Spargeldséatze mit Gkonometri-
schen Methoden zu schétzen. Anschliessend
werden die Resultate zur Simulation der Entwick-

lung der Kassenobligationen- und Spargeldbe-
stdnde mit und ohne Einflussnahme der National-
bank benutzt; damit ldsst sich dann beurteilen,
wie stark die Nationalbank mit ihrer Handhabung
von Art. 10 BaG die Entwicklung der Kassenobli-
gationen- und Spargeld- bzw. Termingeldbestan-
de der Banken beeinflusst oder mit anderen Wor-
ten «verzerrt» hat.

Die in Abschniit 2. beschriebenen Umlagerungen
von Kassenobligationen- und Spargeldern in' Ter-
mindepositen schlagen sich in entsprechenden
Verénderungen des Geldmengenaggregates M,
nieder. Deshalb kann im folgenden auf eine Stu-
die von Fase (1977) zuriickgegriffen werden, in
der die Entwicklung von M, in den Niederlanden
als Funktion der Zinsdifferenz zwischen Spar-
geld- und Termindepositensatz erklart wird. Fir
die vorliegende Zielsetzung muss das erwahnte
Modell dann allerdings um Zinsanpassungsfunk-
tionen erweitert werden.

3.1 Theoretisches Modell

Ausgangspunkt ist die einfachste Form der Port-
folio-Theorie. Es wird angenommen, das Publi-
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kum teile sein «Finanzvermégen M,» (M, = Geld-
menge M; + Kassenobligationen) mit gegebe-
nem Nominalwert entsprechend der Zinsstruktur
auf. Da hier die Umlagerungen von Kassenobli-
gationen- und Spargeldern in Termindepositen
interessieren, beschranken wir unsere Betrach-
tung auf die Summe von' Kassenobligationen-
und Spargeldern einerseits und das Geldmengen-
aggregat M,, welches u.a. die Termindepositen
einschliesst, andererseits. Diese Beschrankung
hat zur Folge, dass beispielsweise Substitutionen
zwischen Kassenobligationen und Spargeldern
unberticksichtigt bieiben und solche zwischen
Kassenobligationen und Obligationenanleihen
ausgeschlossen sind. In Abschnitt 2. hat sich
allerdings gezeigt, dass die Zuwachsraten von
Kassenobligationen und Spargeldern das gleiche
zeitliche Muster aufweisen und gegenléufig zu
den Zuwachsraten der Termindepositen verlau-
fen; insofern ist die Zusammenfassung von Kas-
senobligationen und Spargeldern unproblema-
tisch. Der Ausschluss von Substitutionen zwi-
schen Kassenobligationen und Obligationenan-
leihen (nicht nur solchen von Banken) ergibt sich
schon aufgrund der derzeitigen Datenlage (feh-
lende Geldstromrechnung flr die vergangenen
Jahre); diese Umlagerungen diirften aber volu-
menmassig von untergeordneter Bedeutung
sein, so dass ihre Vernachldssigung verantwort-
bar erscheint.

Im folgenden wird nun - stark vereinfachend -
unterstellt, die gewlnschte bzw. optimale Auftei-
lung in Kassenobligationen- und Spargelder
einerseits und Termindepositen bzw. M, anderer-
seits sei von der Zinsdifferenz zwischen diesen
beiden Anlagearten und einer Trendvariablen ab-
hangig:

( KO+SP)* = a+b (imx—imp)+cT 1]
M,

KO Kassenobligationenbestand
SP Spargeldbestand
M, M3 +KO (= M,+SP+KO)

inix gewichteter Durchschnitt von Kassen-
obligationen- und Spargeldsatz

iTp Zinssatz fur Termindepositen

T Variable zur Erfassung eines allfélli-
gen - u.a. durch Vermdgens- und
Einkommenswachstum bedingten -
Trends des Anteils von KO und SP an
M,

( KO+SP

*
) soll im folgenden der Einfach-
4

heit halber mit Q* bezeichnet werden. Q* istderin
einem bestimmten Zeitpunkt gew(inschte Anteil
der Kassenobligationen und Spargelder am ge-
samten Portfolio (M,) bei gegebener Zinsdiffe-
renz (iyx—i o) und gegebener Trendvariabien (T).
Fir den Wert von b ist zu erwarten, dass

b>0

ist, well eine steigende Zinsdifferenz die Anleger
tendenziell veranlasst, Termindepositen in Kas-
senobligationen und Spargelder umzulagern.
Das Vorzeichen der Trendvariablen lasst sich
hingegen nur empirisch ermitteln.

In Zeitdepositen und in Kassenobligationen ange-
legte Gelder sind nicht augenblickiich verfiigbar;
aber auch Spargelder unterliegen hdufig betrags-
massigen und/oder zeitlichen Ruckzugsbe-
schrankungen. Dementsprechend kdnnen die
Besitzer solcher Guthaben nur mit einer zeitlichen
Verzégerung auf Zinssatzanderungen reagieren.
Dieser Tragheit soll Rechnung getragen werden,
indem wir annehmen, die Anpassung der
momentanen Zusammensetzung des Portfolios
Q an die gewlinschte Zusammensetzung Q* er-
folge in der Beobachtungsperiode nur teilweise:

Q-Q_=M[Q"-Q4] [2]
M Anpassungsgeschwindigkeit von Q

Durch Einsetzen von Gleichung [1] in Gleichung
[2] gelangen wir zu folgendem Ergebnis:

Q = ahy+bh; (fyx—ro)FCAT+(1-A) Q- (3]

Diese Gleichung bildet den Ausgangspunkt flir
die emplrische Arbeit in Abschnitt 3.2. Weil hier
aber nicht in erster Linie der Substitutionsprozess
zwischen Kassenobligationen- bzw. Spargeldern
und Termindepositen interessiert, sondern viel-
mehr die durch die Einflussnahme der National-
bank bedingten zusédtziichen Umlagerungen,
muss das Modell von Fase um Zinsanpassungs-
funktionen erweitert werden.



Fur den Kassenobligationensatz wird folgende
Zinsanpassungsfunktion unterstelit:

iko = d+eimpt+fioa+g SNB [4]
iko Zinssatz flir Kassenobligationen
o Zinssatz fiir Termindepositen

ioa Zinssatz fur Obligationenanleihen
SNB Dummy-Variable zur Erfassung der

Einflussnahme der Nationalbank
auf den Kassenobligationensatz
mit Hilfe von Art. 10 BaG (1: Natio-
nalbank dampft ixo; 0: National-
bank beeinflusst ixg nicht)

iko ist der in einem bestimmten Zeitpunkt von den
Banken gewinschte Zinssatz fir Kassenobliga-
tionen bei gegebenen Zinssétzen fiir Termin-
depositen (iyp) und Obligationenanleihen (i)
sowie einer allfdlligen Einflussnahme der Natio-
nalbank mit Hilfe von Art. 10 BaG. Fiire undfist zu
erwarten, dass

e>0und f>0
ist, wahrend fur den Wert von g gilt:
g<o

Bei den Zinssatzen fiir Termindepositen und Obli-
gationenanleihen handelt es sich um die von der
Fristigkeit her benachbarten Zinssatze des Kas-
senobligationensatzes; an ihnen orientieren sich
die Banken bei der Festsetzung der Verglitungen
fir Kassenobligationen, um Ubermassigen Zu-
und Abflissen bzw. Umlagerungen innerhalb der
Bilanzen zu begegnen. Die Anpassung an die
Zinsentwicklung am Geld- und Kapitalmarkt
erfolgt im kartellierten und staatlich regulierten
Kassenobligationenmarkt allerdings erst mit einer
gewissen Verzégerung. Dazu tragen u.a. folgen-
de Gegebenheiten bei:

zeitliche Verzdgerung, bis der Geschéfts-
leitung die jlingste Entwicklung der Besténde
bekannt ist,

Kontaktnahme mit anderen Instituten,
Entscheid,

Wartefrist von zwei Wochen gemdass Art.10
BaG.

Diese Tragheit der Anpassung des momentanen
an den gewilinschten Kassenobligationensatz
wird wie die Anpassung der Portfoliozusammen-
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setzung behandelt. Entsprechend Gleichung [3]
resultiert damit fiir den Kassenobligationensatz:

iKO = d)\.2+e)\.2iTD+f)\2i0A+g)\28NB
+(1-X2) iko 1 (5]
A, Anpassungsgeschwindigkeit von ixg

Fur den Spargeldsatz wird folgende Zinsanpas-
sungsfunktion unterstellt:

isp =h+jiko [6]

igp Zinssatz fur Spargelder
Fur den Wert von j gilt

i>0
Bei der Festsetzung des Spargeldsatzes ist der
Kassenobligationensatz die zentrale Referenz-
grosse, weil die Banken bestrebt sind, die Um-
lagerungen zwischen Spargeldern und Kassen-
obligationen in Grenzen zu halten. Der Einfluss
der Nationalbank ist implizit — namlich Uber ixg —
auch in dieser Gleichung enthalten. Dies ist inso-
fern sinnvoll, als die Nationalbank in der Vergan-
genheit nicht am Kassenobligationensatz als sol-
chem interessiert war, sondern dessen Auftrieb
nur zu dampfen versuchte, um einer sich daraus
ergebenden Erhéhung des Spargeldsatzes und
der damit verbundenen Hypothekarsatzanpas-
sung zu begegnen bzw. diese Erhéhungen zeit-
lich hinauszuschieben. Entsprechend dem An-
passungsprozess beim Kassenobligationensatz
muss auch hier die — im Vergleich zu ixg — noch
viel ausgepréagtere Tragheit berlcksichtigt wer-
den; analog zu Gieichung [5] resultiert damit aus
Gleichung [6]

igp = hAg+jhaikot+ (1-Ag)isp (7]
A3 Anpassungsgeschwindigkeit von igp

Weil wir uns bei der Aufteilung des Portfolios auf
zwei Mdglichkeiten beschrankt haben, miissen
nun der Kassenobligationen- und der Spargeld-
satz zu einem fiir die Summe von Kassenobliga-
tionen und Spargeldern reprasentativen Zinssatz
verknupft werden. Entsprechend dem langjahri-
gen, relativ konstanten Verhélinis von Kassen-
obligationen und Spargeldern wird dieser Zins-
satz wie folgt definiert:?

iM|X = 0.3 |K0+O.7 isp [8]

2 Der Antell der Kassenobligationen an der Summe von
Kassenobligationen und Spargeldern (Q) bewegte sichin den
Jahren 1968 bis 1981 zwischen den Extremwerten von 26%
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Das vollstdndige Modell — einschliesslich der er-
warteten Vorzeichen der Schatzwerte — présen-

tiert sich demnach wie folgt:
iko = f[ito, ion SNB, kot ] {5
+ + -+
isp = 9ikos ispa] i (71
+ +
iMIX = O'3iKO+0'7iSP [8]
Q = h[limx=im), T, Q4] [3']
+ +

exogene bzw. pradeterminierte Variablen:
itps foa SNB, T

iko-1, Isp-1, Qg
endogene Variablen:

ikos isps imixs Q

3.2 Daten und Schéatzergebnisse

3.2.1 Schétzintervall

Die Entwicklung vieler 6konomischer Zeitrelhen
zeigte bis in die zweite Halfte der sechziger Jahre
ziemlich kontinuierlich nach oben. Dies galt auch
fir die Kassenobiigationen-, Spargeld- und Ter-
mindepositenbestande der Banken, die sich bisin
diese Zeit parallel zur Bilanzsumme aufwérts
bewegten. In der zweiten Hélfte der sechziger
Jahre wich diese stetige Entwicklung den zuneh-
menden Fluktuationen realwirtschaftlicher und
finanzieller Daten. Zudem hatte der Eurofranken-
markt inzwischen ein Volumen erreicht, das Sub-
stitutionen zwischen inldndischen und diesen
auslidndischen Schweizerfrankenanlagen pro-
blemlos zuliess. Dementsprechend musste auch
der Fesigeldsatz der Banken haufiger angepasst
werden, wenn diese bei steigenden Zinsséatzen

2 Fortsetzung

und 35%.Im Durchschnitt lag er bei rund 30%. Grundsétzlich
liessen sich natdrlich die Anteile in Gleichung [8] laufend der
tatséchlichen Entwicklung entsprechend anpassen; darauf
wird aber verzichtet, weil davon ausgegangen wird, dass sich
die beteiligten Wirtschaftseinheiten eher an langerfristigen
Erfahrungswerten und weniger an aktuellen, kurzfristigen
Schwankungen unteriiegenden Daten orientieren. Zudem
fuhrt selbst die Verwendung der Extremwerte (26% bzw.
35%) in Gleichung [8] nur zu unbedeutenden Veranderungen
der Schétzresuitate des néchsten Abschnitts.

eln Abwandern ihrer Passivgelder an den Euro-
markt, bzw. bei sinkenden Zinssatzen einen (iber-
maéssigen Zufluss verhindern wollten. Damit setz-
ten aber deutliche zinsinduzierte Umlagerungen
innerhalb der Bankbilanzen ein, wie sie in Ab-
schnitt 2. sichtbar wurden und mit Gleichung [3]
abgebildet werden sollen.

Das Schétzintervall wird dementsprechend vom
Juli bzw. 1Il.Quartal 19682 bis und mit Marz bzw.
I. Quartal 1981 festgelegt. Das Ende ist durch die
Anderung der Haltung der Nationalbank im Friih-
Jahr 1981 gegeben; damals entschied das Direk-
torium, vorlaufig nicht mehr dédmpfend auf die
Entwicklung der Kassenobligationensatze Ein-
fluss zu nehmen und gab diesen Entschluss
auch o6ffentlich bekannt. Die Anderung einer jahr-
zehntealten Praxis durfte sich in den folgenden
Schatzungen als Strukturbruch manifestieren,
was fiir eine Begrenzung des Intervalls bis zum
Friihjahr 1981 spricht.

3.2.2 Datenmaterial
Geldmengenaggregate

Fir die Geldmengenaggregate werden die offi-
zlellen Schatzungen der Nationalbank verwen-
det. Der Kassenobligationenbestand wird ent-
sprechend dem Vorgehen bei der Schatzung der
Geldmengenzahlen hochgerechnet.

Ein spezielles Problem ergibt sich aus der Tat-
sache, dass fur die Periode 1966-1975 fir das
Quasigeld nur halbjdhrliche offizielle Zahlen zur
Verfligung stehen und dementsprechend auch
fir die Geldmengenaggregate M, und M3 nur
Semesterwerte vorhanden sind. Die Quartals-
und Monatswerte werden mit Hilfe von Stitz-
reihen Interpoliert.* Bei den Quartalswerten han-
delt es sich um die Bestdnde am Quartalsende.

3 Die exakte Wahl des Periodenanfangs ist firr die Schatzresul-
tate von untergeordneter Bedeutung. So fihrten beispiels-
welse Experimente mit dem Intervall Januar bzw. |.Quartal
1967 bis Méarz bzw. 1. Quartal 1981 zu sehr dhnlichen Schatz-
werten.

4 Eine ausfiihrliche Beschreibung der Interpolationen ist in der
erwahnten, diesem Aufsatz zugrunde liegenden Dissertation
enthalten. Dort sind auch die Resultate von Interpolationen
mit kubischem Spline und mit Stitzreihen fiir die Periode
1975-1981 den tatsachlichen Werten gegeniibergestelit. Die
Resultate der Methode mit Stitzwerten liegen in dieser
Kontrollperiode deutlich néher bei den tatséchlichen Werten.



Trendvatriable

Da die Anteile der Kassenobligationen und Spar-
gelder an M, — und nicht deren Besténde -
geschétzt werden, ist die Berlicksichtigung des
Vermégens- und Einkommenswachstums von
untergeordneter Bedeutung, weil Zahler und
Nenner zunehmen. Die Trendvariable soll ledig-
lich den — u.a. durch das Vermdgens- und Ein-
kommenswachstum bedingten — Trend des An-
teils der Kassenobligationen und Spargelder an
M, abbilden. Dazu wird ein Vektor (T) verwendet,
der eine lineare Funktion der Zeit darstellt:

T,=t t=12, .., 51 bzw. 153, wobei t im
lIl. Quartal bzw. im Juli 1968 den Wert 1
annimmt und schliesslich im |.Quartal
bzw. Mé&rz 1981 den Wert 51 bzw. 153

Zinssdtze

Fur die Zinssatze liegen Uiber die gesamte Periode
Monatswerte vor. Bei den Quartalswerten handelt
es sich um den Durchschnitt aus den entspre-
chenden Monatswerten

iko Zinssétze fir neue Kassenobligatio-
nen der Grossbanken

igp Zinsséatze fiir Spareinlagen der Kanto-
nalbanken am Monatsende

iTp Zinssétze flir neue Dreimonatsdepots
bei Grossbanken am Monatsende

ioa Rendite eldgendssischer Obligationen
nach Falligkeit am letzten Freitag des
Monats

Variable fiir den Nationalbankeinfluss

Im Zentrum des Interesses steht naturlich die
quantitative Erfassung des Einflusses der Natio-
nalbank auf die Entwicklung der Kassenobligatio-
nenséatze.

In der vorliegenden Arbeit wird versucht, den
Einfluss der Nationalbank mit Hilfe einer Dummy-
Variablen (SNB) abzubilden. In jeder Periode, in
deren Verlauf die Nationalbank mit Hilfe von
Art.10 BaG dampfend auf die Entwicklung der
Kassenobligationensatze Einfluss nahm, wird der
Dummy-Variablen der Wert 1, in allen anderen
Perioden der Wert 0 zugeordnet.
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Zur Erstellung dieser Zeitreihe standen séamtliche
Quellen, einschliesslich aller internen Doku-
mente, zur Verfiigung. Die Quartalsreihe lasst
sich aus Grafik 1 ablesen.

Als Einflussnahme wird die Ablehnung von Gesu-
chen grosser Banken, mehrerer kleiner Banken
oder einer Bankengruppe gewertet. Auch die
Festsetzung eines in der Zukunft liegenden
Sitzungstermins wird als Einflussnahme interpre-
tiert, well gerade auf diesem Weg immer wieder
Zinserhéhungen {iber die in Art.10 BaG vorge-
sehene vierzehntatige Wartefrist hinaus in die
Zukunft verschoben wurden. Offensichtlich ist die
Einflussnahme auch injenen Fallen, in denenden
Forderungen ganzer Bankengruppen nur teil-
weise entsprochen wurde. Allerdings stellt sich
gerade hier das Problem, dass —in Erwartung von
Abstrichen — méglicherweise héhere Sétze als
nétig gefordert wurden.

Der Versuch, diese Zeitreihe in dem Sinne zu
verfeinern, dass mit Hilfe unterschiedlicher Werte
fur die Dummy-Variable zwischen schwacher und
starker Einflussnahme unterschieden wird, wurde
sehr bald aufgegeben. Mit dem Ubergang von
zwei (0-1) auf drei (z.B. 0-1-2) und mehr Kriterien
reagieren ndmlich die geschétzten Koeffizienten
sensitlv bezliglich der Wahl der konkreten Werte
der Dummy-Variablen (Intriligator, 1978). Es
misste demnach nicht nur zwischen schwacher
und starker Einflussnahme unterschieden, son-
dern auch die Begriffe «schwach» und «stark»
quantifiziert werden.5 Die mit der Quantifizierung
qualitativer Kriterien verbundene Problematik ist
aber m.E. im vorliegenden Fall praktisch un-
I6sbar.

3.2.3 Schétzergebnisse

Werden nun die Variablen des Modells durch
Quartals- bzw. Monatsreihen substituiert und die
Gleichungen [5], [7’] und [3’] mit Hilfe der ein-
fachen Methode der kleinsten Quadrate® ge-

5 Im vorliegenden Beispiel (0-1-2) wére «stark» doppelt so
stark wie «schwach».

& Ein rekursives System, wie es das vorliegende Modell
darstellt, kann — im Gegensatz zu echt interdependenten
Systemen - Gleichung flir Gleichung konsistent mit der
Methode der kleinsten Quadrate geschétzt werden. (Schnee-
weiss, 1978)
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schatzt, so erhalten wir die in Tabelle 1 dargestell-
ten Ergebnisse. In den Gleichungen [9] und [12]
wird allerdings nicht der Parameterwert flir SNB,
sondern fiir den Ausdruck [SNB—(ax SNB_,)] er-
mittelt, wobel o der Schétzwert der um eine
Periode verzégerten endogenen Variablen ixg -,
ist. Auf diese Weise lasst sich das in allen erkla-
renden Variablen vorhandene geometrisch ab-
nehmende  Verzégerungsmuster  (impliziter
Koyck-Lag) fir die SNB-Variable ausschalten,
d.h. der Einfluss der Nationalbank geht —entspre-
chend der tatsachlichen Entwicklung — nicht ver-
zbgert zurlick, sondern ist sofort Null, sobald die
Nationalbank ihre démpfende Einflussnahme auf
die Kassenobligationensétze aufgibt.

Alle Koeffizienten — mit Ausnahme des absoluten
Glieds in den Gleichungen [9], [12] und [13] - sind
signifikant von Null verschieden (Irtumswahr-
scheinlichkelt 5%), und die Vorzeichen entspre-
chen den in Abschnitt 3.1. formulierten Hypo-
thesen, Das Vorzeichen der Trendvariablen ist
positiv, d.h. der Anteil der Kassenobligationen
und Spargelder an M, hatim Laufe der Beobach-
tungsperiode leicht zugenommen. Aufgrund der
h-Werte muss bei keiner Gleichung auf Autokorre-
iation geschlossen werden (lrrtumswahrschein-
lichkeit 1%).

Der Einfluss der Nationalbank auf die Kassenobli-
gationensatze [SNB-{aXSNB_;)] geht von 0.182
Prozentpunkten im Quartalsmodell [9] auf 0.155
Prozentpunkte im Monatsmodell [12] zuriick,
wahrend erwantungsgemadss der Einfluss der ver-
zdgerten endogenen Variablen in allen drei Glei-
chungen zunimmt.

Tabelle 2 zeigt eine erstauniiche Ubereinstim-
mung der Anpassungszeiten bei der Verwendung
von Quartals- und Monatsschétzresultaten.”

7 Diese gute Ubereinstimmung sowie die unplausiblen Resul-
tats von Experimenten mit Semesterdaten deuten darauf hin,
dass die tats#chliche Planungsperiode im Berelch von einem
Monat bis zu elnem Quartal liegen dirfte. (Vital, 1978)

Tabelle 1: Schitzergebnisse mit Quartalsdaten (Gleichungen [9]-{11]) und Monatsdaten (Gleichungen [12]-[14])

h SE
0.976 229 0.188

HZ

absolutes

Glisd
-0.0737
(0.54)
-0.170

ko ispy Q,
0.573
(10.7)
@1)

T ko (isic=tvo)

SNB-(axSNB._,)

-0.182
(2.48)

foa
0.368
(55)

Exogene Variablen

ko
0.101

(4.9)

Variable

Gleichung  Endogene

(@

0.126

0980 -0.66

0.799
(26.5)

0.184
(8.2)

Ise

Q

[0
(11
(2]

-1.10 0.00617

0.138 0972
4.7

0.740

(13.3)

0.00460
(7.2)

0.000408

(3.2

0.154

0.983 -0.20

-0.0050
(0.078)

0.795
(28.1)

-0.155
(29)

0.168
(5.0)

0.0515
6.7

iko
lse

0.80 0.0833

0.991

-0.0520

0.0692
(7.3)

[13]

2.00 0.00346

0.991

(.7
0.0467
(a7

0.912
(48.9)

(71.9)
Erduterungen: Der Schatzzeitraum umfasst die Periode 1968:3-1981:1 mit Quanalsdaten bzw. 1968:7-1981:3 mit Monatsdaten. In Klammer sind dle absoluten t-Werte

0.00163
(7.5)

0.000045
(32)

Q

(14]

angegeben. R? ist der Bestimmtheitskoeffizient und SE der Standardiehler der Schtzung. Die Autokorrelation der Residuen wird mit dem h-Test (berprilft, weil in Gleichungen mit

verzbgerten endogenen Variablen die Durbin-Watson-Statistik gegen 2 verzerr ist. a ist der Schatzwert der verzdgerien endogenen Variablen ixoy und betrdgt 0.573

(Quartalsdaten) bzw. 0.795 (Monatsdaten).



Tabelle 2: Anpassungszeiten’ (in Monaten)

Quartals- Monats-

schatzergebnisse schétzergebnisse

50% 90% 50% 90%
ixo 4 13 3 10
[ 9 31 8 28
Q 7 23 8 25

Zeit bis zu einer 50- bzw. 90prozentigen Anpassung der tat-
séchlichen an die gewlinschten Grossen, berechnet nach der
n

Formel: A 2 (1-X)!, wobeit = 0 fir das laufende Quartal
t=0

bzw. den laufenden Monat gilt. (Fase, 1977)

3.3 Simulationen

Von zentralem Interesse ist hier nicht etwa die
Brauchbarkeit der geschatzten Gleichungen fir
Prognosezwecke, sondern die Frage, wie sich die
verschiedenen Zeitreihen entwickelt hétten,
wenn die Nationalbank nicht mit Hilfe von Art. 10
BaG dampfend auf die Entwicklung der Kassen-
obligationensétze Einfluss genommen hétte.

In Grafik 3 sind die dynamisch simulierten Werte
von ixo mit und ohne Einflussnahme der National-
bank dargestellt. Die Werte, bei denen der Ein-
fluss der Nationalbank beriicksichtigt wird, erge-
ben sich aus Gleichung [9], indem als Startwerte
fir ixo _1 im vierten Quartal 1968 der tatsichliche
Wert des dritten Quartals 1968 vorgegeben wird,
in den folgenden Perioden dann aber der vom
Modell in der Vorperiode generierte Wert lber-
nommen wird. Die Berechnung der Werte unter
Weglassung des Nationalbankeinflusses erfolgt,
indem der Dummy-Variablen (SNB) fir alle
Perioden der Wert Null zugeordnet wird, womit
dieses Glied aus Gleichung [9] wegfallt und sich
Gleichung [15] ergibt:

iko = —0.0737+0.101 i;p+0.366 ioa
+0.573 ko [15]

Wie aufgrund der Schéatzresultate bereits ersicht-
lich, war der Einfluss der Nationalbank auf
die Kassenobligationensétze bescheiden (vgl.
Grafik 3).8

8 Auch mit Blick auf die Regulation Q in den USA kann die
Einflussnahme der Nationalbank als sehr bescheiden
bezeichnet werden. In den USA lagen die Markisatze —
wenigstens zeitweise — weit Uiber den gesetzlich festgelegten
Héchstsétzen.
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Grafik 3: Zinssatz fiir Kassenobligationen
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mmmm  Quartale, in deren Verlauf die Nationalbank mit Hilfe
von Art. 10 BaG ddmpfend auf iy Einfluss nahm

Eine entsprechende Gegenlberstellung dyna-
misch simulierter Werte |&sst sich natirlich auch
flir igp machen, indem in Gleichung [10] fiir ik die
Ergebnisse der dynamischen Simulationen auf-
grund der Gleichungen [9] und [15], d.h. mit und
ohne Einflussnahme der Nationalbank eingesetzt
werden. Da sich aber auch fiir i, — wie bereits fir
iko — nur geringe Differenzen ergeben, sind in
Grafik 4 die Differenzen zwischen den dynami-
schen Simulationen von ixo mit und ohne Ein-
flussnahme der Nationalbank sowie von igp mit
und ohne Einwirkung der Notenbank wiedergege-
ben. Die Zinsdifferenz fur iy betragt regelméssig
0.18 Prozentpunkte und die maximale Zinsdiffe-
renz fir igp 0.13 Prozentpunkte im IV.Quartal
1974, d.h. der Zinssatz fiir Kassenobligationen
wére in diesem Zeitpunkt ohne Einflussnahme
der Nationalbank um 0.18 Prozentpunkte, derje-
nige fir Spargelder um 0.13 Prozentpunkte héher
gewesen. In der grafischen Darstellung ist die
tragere Entwicklung der Zinsdifferenz bei igp —im
Vergleich zu ixo — deutlich sichtbar; diese Zins-
differenz steigt in Phasen ddmpfender Einfluss-
nahme der Nationalbank weniger stark an und
falit — aufgrund von Verzégerungen (Koyck-Lag) —
bis zur néchsten Phase dampfender Einfluss-
nahme nicht mehr auf Null zurtck.

Entsprechende Simulationen mit Hilfe der
Schétzresultate mit Monatsdaten fiihren zu sehr
ahnlichen Ergebnissen; so betragt die Zinsdiffe-
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renz flr ixg 0.16 Prozentpunkte und die maximale
Zinsdifferenz fir igp 0.11 Prozentpunkte (Novem-
ber 1974).

Als weiterer Schritt lassen sich die simulierten
Werte fir ixo Und isp mit und ohne Einflussnahme
der Nationalbank auch dazu verwenden, die
durch den Nationalbankeinfluss bedingte «Ver-
zerrung» der Entwicklung des Kassenobligatio-
nen- und Spargeldbestandes zu ermitteln. Wer-
den namlich die fir ixo und isp simulierten Werte
fr dynamische Simulationen der Gleichungen
[11] bzw. [14] verwendet, so resultiert die Ent-
wicklung des Antsils der Kassenobligationen und
Spargelder an M, mit und ohne Nationalbankein-
fluss. Durch Multiplikation dieses Anteils Q mit
den tatsachlichen Werten von M, lassen sich in
einem weiteren Schritt simulierte Werte flir den
mutmasslichen Kassenobligationen- und Spar-
geldbestand mit und ohne Einflussnahme der
Nationalbank berechnen. Da die Unterschiede
sehr gering und damit in einer graphischen Dar-
stellung der Bestandesgrdossen kaum sichtbar
sind, werden in Grafik 5 die prozentualen Abwei-
chungen prasentiert. Die maximale Abweichung
liegt im [V.Quartal 1974 und betrégt 0.33%, d.h.
ohne Einflussnahme der Nationalbank auf die

Grafik 4: Zinsdifferenzen
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Grafik 5: Abweichung des Kassenobligatio-
nen- und Spargeldbestandes
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von Art. 10 BaG dampfend auf iy Einfluss nahm

Zinsséatze fur Kassenobligationen wére der Kas-
senobligationen- und Spargeldbestand in diesem
Zeitpunkt 0.33% hoher gewesen. Die starke zeit-
liche Verzégerung (Koyck-Lag) fiihrt dazu, dass
die Abweichung des Kassenobligationsn- und
Spargeldbestandes zwischen zwei Phasen mit
Nationalbankeinfluss nicht mehr unter 0.04% zu-
rickfalit.

Auch hier fithren Simulationen mit Hilfe der
Schétzresultate mit Monatsdaten zu sehr ahn-
lichen Ergebnissen; in diesem Fall liegt die maxi-
male Abweichung im November 1974 und betragt
0.27%.

Diese Resultate der Simulationen sind natiirlich
durch die Spezifikation des gesamten Modells
gepragt und daher mit entsprechender Vorsicht
zu interpretieren. Dies gilt insbesondere filr die
Aussagen liber den Einfluss der Nationalbank auf
die Entwicklung des Kassenobligationen- und
Spargeldbestandes, da die hier interessierende
Differenz zwischen simulierten Werten mit und
ohne Nationalbankeinfluss nur einen Bruchteil
der Abweichung zwischen simulierten und tat-
séchlichen Werten ausmacht.® Aufgrund der vor-

¥ Zimmerll (1983) steflt die dynamisch simulierten Werte den
tatséchfichen Werten gegeniiber.



liegenden Resultate kann aber doch der Schluss
gezogen werden, dass die ddmpfende Einfluss-
nahme der Nationalbank auf die Kassenobligatio-
nensétze schwach war und den Kassenobligatio-
nen- und Spargeldbestand nur unbedeutend ver-
mindert oder m.a.W. «verzerrt» hat.

4. Zusammenfassung und Schluss-
folgerungen

In Artikel 10 des Bankengesetzes ist festgelegt,
dass Banken mit einer Bilanzsumme von mehr als
zwanzig Millionen Franken Zinsfusserh&hungen
flir Kassenobligationen der Nationalbank wenig-
stens zwei Wochen im voraus mitzuteilen haben.
Die Nationalbank hat das Vorhaben zu priifen und
nétigenfalls mit weiteren Bankkreisen Kontakt
aufzunehmen. Erachtet sie es als angezeigt, hat
sie das Recht, darauf hinzuwirken, dass die vor-
gesehene Zinsfusserhéhung unterbleibt. Im zins-
politischen Instrumentarium der Nationalbank
nimmt diese Kompetenz insofern eine Sonder-
stellung ein, als sie die einzige Mdglichkeit ist,
direkt auf die Entwicklung eines Bankenzinssat-
zes einzuwirken. Der vorliegende Aufsatz ist ein
Beitrag zur gegenwartigen Diskussion Gber die
Revision des Bankengesetzes, in deren Zusam-
menhang die Streichung von Artikel 10 vorgese-
hen ist.

Einer der Hauptbestimmungsgriinde des Zufius-
ses von Kassenobligationengeldern zu den Ban-
ken ist die Differenz zwischen den fiir kurz- und
langfristige Anlagen vergliteten Zinssatzen. Ab
Mitte der sechziger Jahre entwickelten sich die
Differenz zwischen Kassenobligationen- und
Festgeldsatz sowie die Zuwachsraten des Kas-
senobligationenbestandes sehr ahnlich. Je klei-
ner die Zinsdifferenz wurde, d.h. je ndher der
Festgeldsatz an den Zinssatz fir Kassenobliga-
tionen heranriickte bzw. diesen sogar (bertraf,
desto geringer fielen die Zeichnungen von Kas-
senobligationen aus. Die entsprechenden Gelder
wurden kurzfristig als Festgelder angelegt. Ver-
grésserte sich die Zinsdifferenz wieder, kam es
zur umgekehrten Entwicklung; die Umlagerungen
der kurzfristig angelegten Wartegelderin Kassen-
obligationen flihrten regelméssig zu Uberdurch-
schnittlichen Zuwachsraten beim Kassenobliga-
tionenbestand.
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Die Nationalbank hat mit Hilfe von Artikel 10 des
Bankengesetzes bis 1981 in Phasen steigender
Zinssatze regelmassig dampfend auf die Ent-
wicklung der Kassenobligationensatze eingewirkt
und auf diese Weise die riickldufige Zinsdifferenz
zuséatzlich verkleinert. Diese Politik hat die ohne-
hin bestehenden Schwankungen dieser Zinsdif-
ferenz und damit auch des Kassenobligationen-
bestandes verstdrkt.

Fir die Entwickiung der Zinsdifferenz zwischen
Spar- und Termindepositensatz sowie die Ent-
wicklung des Spargeldbestandes gilt grundsatz-
lich dasselbe. Erhéhungen des Zinssatzes fiir
Spargelder wurden indirekt ebenfalls durch die
behordiiche Einflussnahme mit Hilfe von Artikel
10 des Bankengesetzes gebremst und damit
auch die Entwicklung des Spargeldbestandes
verzerrt.

Im vorliegenden Beitrag wurde versucht, die Wir-
kung der Einflussnahme der Nationalbank auf die
Zinssétze fiir Kassenobligationen zu quantifizie-
ren, indem im Rahmen eines einfachen Portfolio-
modells der Einfluss der Nationalbank mit Hilfe
einer Dummy-Variablen erfasst wurde. Die
Schatzresuitate und die damit simulierten Werte
deuten auf einen signifikanten, aber geringen
Einfluss der Nationalbank auf die Kassenobliga-
tionen- und Spargeldsétze hin. Auch gemessen
an der durch diese Einflussnahme bewirkten Ver-
zerrung der Entwicklung der Kassenobligationen-
und Spargeldbestidnde kann die Wirkung von
Artikel 10 des Bankengesetzes als bescheiden
bezeichnet werden.

Konkret zeigen die Schétzresultate des verwen-
deten Modelis fiir die Periode 1968 bis 1381, dass
die Nationalbank mit ihrer ddmpfenden Einfluss-
nahme den Kassenobligationensatz um weniger
als 0.2 Prozentpunkte und den Zinssatz fiir Spar-
gelder um rund 0.1 Prozentpunkte verminderte.
Der Bestand an Kassenobligationen und Spar-
geldern ware ohne Einflussnahme der National-
bank maximal um rund 0.3 Prozent hdher ausge-
fallen.
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Geld- und wéhrungspolitische Chronik

Interventionen am Devisenmarkt

Gegen Ende Juli 1983 setzte ein markanter Kurs-
anstieg des Dollars gegeniiber den massgeben-
den Wahrungen ein, und die zur Schwéche nei-
gende D-Mark verlor auch gegenilber dem
Schweizerfranken nochmals an Wert. Um der
Hoherbewertung des Dollars und insbesondere
der Uibertriebenen Schwéche der D-Mark gegen-
Uber dem Franken entgegenzuwirken, interve-
nierte die Nationalbank Anfang August gleichzel-
tig mit verschiedenen ausléndischen Notenban-
ken am Devisenmarkt. Sie erwarb D-Mark sowohl
gegen Dollars als auch gegen Schweizerfranken.

Mit den Interventionen der Nationalbank ist elne
etwas reichlichere Geldversorgung verbunden,
da die SNB die mit den Devisenk&ufen geschaffe-
ne zusatzliche Liquiditédt nicht abschépfie. Das
Wachstum der Notenbankgeldmenge wird daher
1983 leicht Giber das Ende 1982 festgelegte Ziel
von 3% hinausgehen.

Beitritt zu den Allgemeinen
Kreditvereinbarungen des IWF

Am 29. Juni 1983 verabschiedete der Bundesrat
die Botschaft Uber den Beitritt der Schweiz zu den
Aligemeinen Kreditvereinbarungen (AKV) des In-
ternationalen Wéhrungsfonds (IWF) zuhanden
des Parlaments. Teilnehmende Institution in den
AKV soll die Schweizerische Nationalbank
werden.

Die AKV wurden 1962 geschaffen. Darin ver-
pflichten sich die zehn wichtigsten Industrielander
(USA, Bundesrepublik Deutschland, Japan,
Frankreich, Grossbritannien, ltalien, Kanada,
Niederlande, Belgien und Schweden), dem IWF
mittelfristige Kredite zu gewahren, wenn er durch
Ziehungen aus dem Kreis dieser Industrielander
in Liquiditatsschwierigkeiten geraten sollte. Die
Schweiz assoziierte sich 1964 aufgrund eines
Bundesbeschlusses mit den AKV und leistete
eine Kreditzusage iiber 865 Mio. Franken. Damit
wurde sie auch als Beobachter in der sogenann-

ten Zehnergruppe zugelassen, die sich im An-
schiuss an die Schaffung der AKV gebildet hatte.

Im Januar 1983 einigten sich die Mitglieder der
Zehnergruppe auf einen Ausbau der AKV. Zum
elnen soll der Gesamtbetrag der Kreditzusagen
von 6,4 auf 17 Mrd. Sonderziehungsrechte erhght
werden (1 SZR entspricht zurzeit etwa 2.27 Fran-
ken). Zum andern sollen die AKV in Zukunft unter
gewissen Voraussetzungen auch aktiviert wer-
den kénnen, um die Kreditvergabe des IWF an
Mitglieder ausserhalb der Zehnergruppe zu refi-
nanzieren.

Der Ausbau der AKV stehtim Zusammenhang mit
der verstarkten Beanspruchung des IWF als Fol-
ge der zunehmenden Finanzierungsschwierig-
kelten einer ganzen Reihe von Lindern. Ange-
sichts gewisser Zahlungsprobleme und der be-
reits sehr hohen Verschuldung vieler Lander hat-
ten die Banken im letzten Jahr ihre Kreditvergabe
ziemlich abrupt gebremst. Dies fiihrte rasch zu
einer Verscharfung und Ausbreitung der Schwie-
rigkeiten, denn eine sofortige Beseitigung der
Defizite war in den meisten Féllen nicht méglich.
In der heutigen Situation kommt dem IWF eine
entscheidende Rolle zu. Er ist allein in der Lage
sicherzustellen, dass einerseits die Defizitlander
wirksame Massnahmen zur Verringerung ihrer
Aussenverschuldung ergreifen und anderseits
die vorderhand zum Teil unvermeidlichen Defizite
weiterfinanziert werden. Ebenso wichtig wie die
Kreditgewéhrung durch den IWF ist seine Rolle
als Katalysator: Ein vom IWF genehmigtes Sanie-
rungsprogramm kann die Kreditwlrdigkeit des
Defizitlandes bei den privaten Geldgebern wie-
derherstellen. Jedoch muss der IWF in gewissem
Umfang selbst Kredite gewéhren kénnen, um die
Defizitidnder dazu zu bringen, die zur Verbesse-
rung threr Zahlungsbilanzsituation notwendigen
Massnahmen durchzuflihren.

In erster Linie sollen die zusatzlichen Mittel far
den IWF aus derim Friihjahr 1983 beschlossenen
Erhdéhung der Quoten um beinahe 50% von 61
auf 90 Mrd. SZR fliessen. Der Ausbau der AKV ist
gewissermassen als Reserve vorgesehen. Eine
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Aktivierung der AKV kommt erst in Frage, wenn
die normalen Mittel des IWF aus den Quoten nicht
ausreichen. In diesem Fall gewéhren die AKV-
Teilnehmer dem IWF bis zu den vereinbarten
Maximallimiten Darlehen mit einer Laufzeit von
bis zu funf Jahren. Schuldner dieser Darlehen ist
stets der IWF, der damit seine normale Kredit-
tatigkeit finanziert. Die Kreditgewéhrung an die
einzelnen Lander und die Verhandlungen (ber
die durchzufihrenden Sanlerungsmassnahmen
werden also Sache des IWF und nicht der Zeh-
nergruppe sein. Eine direkte Einflussnahme der
Zehnergruppe auf die Politik des IWF ist im Text
der AKV ausdriicklich ausgeschlossen.

Die Schweiz sagte — unter dem Vorbehalt der
Genehmigung durch das Parlament - zu, sich an
den erweiterten AKV mit einer Kreditzusage von
1020 Mio. SZR (rund 2315 Mio. Franken) zu
beteiligen. Dies entspricht einem Anteil von 6%.
Gleichzeitig stellte sie den Antrag, als vollberech-
tigter Teilnehmer an den AKV mitzuwirken. Die
Schweiz als eng mit dem Ausland verbundenes
Land leistete schon bisher durch die Assoziierung
mit den AKV ihren finanziellen Beitrag flr die
Aufrechterhaltung geordneter Wéhrungsverhélt-
nisse und funktionstiichtiger Finanzmarkte. Mit
einer Teilnahme erhélt sle formell die Mitsprache,
die dem betrachtlich erhéhten finanziellen Enga-
gement und der Bedeutung des Schweizerfran-
kens im internationalen Wéhrungsgeschehen an-
gemessen ist.

Die Zielsetzung sowie die Bedingungen zur Akti-
vierung der AKV sind primar monetérer Natur.
Deshalb ist vorgesehen, dle Nationalbank als
teilnehmende Institution In den AKV zu bezeich-
nen. Die Nationalbank wird auch fiir die Finanzie-
rung aufkommen, wobei sie im Gegensatz zur
bisherigen Regelung auf eine Garantie des Bun-
des fir die fristgerechte Riickzahlung der ge-
wahrten Kredite verzichtet. Im Hinblick auf die
gegenwartige Hohe ihrer Riickstellungen ist eine
solche Lésung vertretbar. Die Kredite an den IWF
werden in konvertiblen Devisen, in der Praxis
wohl hauptséchlich in Dollar, aus den Wahrungs-
reserven der Notenbank zu leisten sein.

Die Teilnahme an den AKV wird zur Folge haben,
dass die Schweiz in Zukunft nicht mehr bloss als
Beobachter, sondern als elftes Mitglied in der

Zehnergruppe vertreten sein wird. Hauptaufgabe
der Zehnergruppe ist der Entscheid Uber eine
allfallige Aktivierung der AKV. Sie dient aber auch
als wéhrungspolitisches Diskussionsforum der
wichtigen Industrielénder. Dabei kénnen Fragen
erértert werden, die (iber rein monetére Aspekte
hinausgehen. Es Ist deshalb naheliegend, dass
die Nationalbank bel der Durchfiihrung der Teil-
nahme eng mit dem Bundesrat zusammenarbei-
tet. An den Sitzungen der Zehnergruppe wird, wie
das in der Regel schon bisher der Fall war, neben
der Nationalbank auch der Bund vertreten sein.

Der Beitritt zu den AKV bedarf der Genehmigung
durch die eidgendssischen Réte, wobei der Ge-
nehmigungsbeschluss nicht dem Referendum
unterliegt. Formell kann der Beitritt jedoch erst
erfolgen, wenn alle zehn bisherigen Mitglieder
den Anderungen der AKV zugestimmt haben.
Dies sollte bis Ende 1983 der Fall sein.

Riickzahlung von Wahrungskrediten der
Nationalbank

Im Mai zahite der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) der Nationalbank die letzte Tranche des
unter der Olfazilitdt gewdhrten Kredits zuriick.
Der IWF hatte 1974 und 1975 zwei besondere
Kreditfazilitdten zugunsten von Landern geschaf-
fen, die durch den massiven Anstieg der Erd-
Olpreise in ernsthafte Zahlungsbilanzprobleme
geraten waren. Die Nationalbank hatte sich mit
insgesamt 250 Mio. Sonderziehungsrechten
(zum gegenwartigen Kurs rund 565 Mio. Franken)
an der Finanzierung der zweiten Olfazilitat betei-
ligt, wobei der Bund fir einen Teilbetrag die
Garantie geméss Bundesbeschluss iber die Mit-
wirkung der Schweiz an internationalen Wah-
rungsmassnahmen tibernommen hatte.

Die noch féllige Restzahlung des einjahrigen
Uberbriickungskredits in der H5he von insgesamt
1,85 Mrd. Dollar, den die Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich (BIZ) und die USA am 30. Au-
gust 1982 an Mexiko gewahrt hatten, wurde im
August 1983 fristgerecht geleistet. Die National-
bank war an diesem Kredit mit einer Garantiezu-
sage von 25 Mio. Dollar beteiligt.

Noch nicht zuriickbezahlt wurden dagegen die



Ende Mai und Ende August falligen Tranchen des
BlIz-Uberbriickungskredits zugunsten von Brasi-
lien in Hoéhe von je 400 Mio. Dollar. Der am
23.Dezember 1982 gewahrte Uberbriickungs-
kredit hatte insgesamt 1,45 Mrd. Dollar betragen.
Die noch ausstehende Garantiezusage der
Schweizerischen Nationalbank belduft sich auf
12,9 Mio. Dollar. Es ist vorgesehen, den BizZ-
Uberbriickungskredit durch einen Kredit des In-
ternationalen ~ Wahrungsfonds  abzuldsen.
Schwierigkeiten in den Kreditverhandlungen zwi-
schen dem IWF und Brasilien bewirkten Verzdge-
rungen und verunméglichten die fristgerechte
Rickzahlung des BiZ-Uberbriickungskredits. Da
sich Fortschritte in den Kreditverhandlungen des
IWF abzeichnen, hat die BIZ bisher darauf ver-
zichtet, die Garantiezusagen der betelligten No-
tenbanken in Anspruch zu nehmen.

Der Blz-Uberbriickungskredit zugunsten Argenti-
niens in Hohe von 500 Mio. Dollar lief, ohne
beansprucht worden zu sein, Ende Mai 1983 aus.
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Die Nationalbank war an diesem Kredit mit einer
Garantiezusage von 20 Mio. Dollar beteiligt.

Die von der Nationalbank im Rahmen des BiZ-
Uberbriickungskredits zugunsten von Jugosla-
wien gewéhrte Garantiezusage in Héhe von 40
Mio. Dollar wurde durch einen mittelfristigen Kre-
dit im selben Betrag abgeldst. Der am 15. August
1983 in voller Hohe beanspruchte Kredit stltzt
sich auf ein Abkommen zwischen der Eidgenos-
senschaft und Jugoslawien. Kreditgeber ist die
Schweizerische Nationalbank, die ihrerseits eine
Bundesgarantie geniesst. Der Kredit wird ab 1987
in vier gleichen Jahresraten zur Rilckzahlung
fallig.

Der noch ausstehende BIZ-Uberbriickungskredit
zugunsten von Ungarm Im Betrag von 100 Mio.
Dollar wurde Ende Juni 1983 zuriickbezahit. Die
Garantiezusage der Nationalbank hatte 20 Mio.
Dollar betragen.
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Chronigue monétaire

Interventions sur le marché des changes

Vers la fin du mois de juillet, le dollar s'est
revalorisé nettement face aux principales autres
monnaies et le mark allemand, qui avait tendance
a faiblir, a fléchi une fois encore vis-a-vis du franc
suisse notamment. Pour combattre la hausse du
dollar et, en particulier, la faiblesse excessive du
mark, la Banque nationale est intervenue sur le
marché des changes, au début du mois d’ao(t,
comme plusieurs banques centrales étrangéres.
Elle a acquis des marks contre des dollars, mais
aussi contre des francs suisses.

A la suite des interventions de la Banque natio-
nale, I'approvisionnement du marché monétaire a
été un peu plus abondant, car les liquidités créées
par les achats de devises n’ont été que partielle-
ment résorbées. Aussi la croissance de la mon-
naie centrale dépassera-t-elle légérement, en
1983, I'objectif de 3% fixé a la fin de 1982.

Adhésion de la Suisse aux Accords
généraux d’emprunt

Le 29 juin 1983, le Conseil fédéral a approuvé et
soumis aux Chambres le message relatif a l'adhé-
sion de la Suisse aux Accords généraux d’em-
prunt (AGE) du Fonds monétaire international
(FMI). La Banque nationale suisse sera ['institu-
tion participante.

Les AGE ont été conclus en 1962. Les Etats-Unis,
la République fédérale d'Allemagne, le Japon, la
France, la Grande-Bretagne, l'ltalie, le Canada,
les Pays-Bas, la Belgique et la Suede se sont
ainsi engagés a accorder des crédits a moyen
terme au FMI lorsque ce demier rencontre des
difficultés de liquidités a la suite de tirages effec-
tués par ces dix principaux pays industrialisés. En
1964, la Suisse s’est associée aux AGE, sur la
base d’'un arrété fédéral, et a ouvert une ligne de
crédit de 865 millions de francs. Elle a été ainsi
admise, avec le statut d’observateur, dans le
Groupe des Dix, constitué a la suite de la mise sur
pied des AGE.

Au mois de janvier 1983, les membres du Groupe
des Dix sont convenus d’étendre les AGE. L'en-
semble des lignes de crédit mises a disposition
sera porté de 6,4 milliards a 17 milliards de droits
de tirage spéciaux ( 1 DTS équivaut actuellement
a fr.2.27). En outre, les AGE pourront a 'avenir
étre mis a contribution, sous certaines conditions,
pour financer également des crédits alloués parle

FMI & des pays quin’appartiennent pas au Groupe

des Dix.

L'extension des AGE est liée au fait que les
difficultés croissantes de financement auxquelles
se heurtent de nombreux pays entrainent des
recours accrus au FMI. Etant donné certains
problémes de paiement et I'endettement déja trés
élevé de maints pays, les banques ont ralenti
assez abruptement, I'an dernier, leurs octrois de
crédits. Ce revirement a accentué et étendu rapi-
dement les difficultés, car une élimination a trés
court terme des déficits était impossible dans la
plupart des cas. Dans la situation actuelle, le FMI
est appelé a jouer un role déterminant. ll est seul a
méme d'assurer I'adoption, par les pays défici-
taires, de mesures efficaces pour réduire leur
endettement extérieur et la poursuite du finance-
ment des déficits, pour I'instant en partie inévi-
tables. Le FMI exerce aussi un effet catalyseur
tout aussiimportant: un programme d’assainisse-
ment approuvé par le FMI peut rétablir le crédit
des pays déficitaires aux yeux des préteurs du
secteur privé. Toutefois, le FMI doit pouvoir
accorder lui-méme de substantiels crédits pour
amener les pays déficitaires a appliquer les
mesures necessaires au redressement de leur
balance des paiements.

Le FMI recevra des ressources supplémentaires
en premier lieu par le relévement de prés de 50%
des quotas des membres; en vertu d’une décision
adoptée au printemps 1983, les quotas seront en
effet portés de 61 milliards & 90 milliards de DTS.
L'extension des AGE est prévue en quelque sorte
comme une réserve. Un recours aux AGE ne peut
étre envisagé qu'une fois épuisées les res-
sources traditionnelles dont le FMI dispose grace
aux quotas. En cas de mise a contribution des



AGE, les membres accorderont au FMI, jusqu’a
concurrence des limites convenues, des préts
d’'une durée maximale de cinq ans. Ces préts
auront pour debiteur le FMI quifinancera ainsi ses
crédits traditionnels. L'octroi de crédits aux pays
et les négociations concernant I'application de
mesures d'assainissement seront donc du res-
sort du FMI et non du Groupe des Dix. Le texte
des AGE exclut expressément une influence di-
recte du Groupe des Dix sur la politique du FMI.

Sous réserve de I'approbation du Parlement, la
Suisse s'est engagée a participer aux AGE éten-
dus avec une ligne de crédit de 1020 millions de
DTS, soit 'équivalent de 2315 millions de francs.
Notre part s’éléve donc a 6%. Simultanément,
la Suisse a demandé a participer aux AGE en
qualité de membre a part entiére. La Suisse, pays
fortement orienté vers I'étranger, a fourni dans le
passé déja, sur la base de son statut d’associé
aux AGE, une contribution financiére en vue de la
sauvegarde de la stabilit¢ monétaire internatio-
nale et du bon fonctionnement des marchés
financiers. Sur la base du statut de participant,
elle aura formellement voix au chapitre dans une
mesure correspondant & son engagement finan-
cier sensiblement plus élevé et a 'importance du
franc suisse sur la scéne moneétaire internatio-
nale.

L'objectif des AGE et les conditions posées a la
mise en ceuvre de ceux-ci sontau premier chef de
nature monétaire. Aussi est-il prévu de désigner
la Banque nationale comme institution partici-
pante. La Banque nationale sera également char-
gée du financement mais, a la différence du
régime actuel, ses crédits ne seront pas garantis
par la Confédération. Cette solution parait oppor-
tune, étant donné I'état actuel des provisions de
I'institut d’émission. Les crédits accordés au FMI
seront libellés en une monnale convertible, sans
doute en dollars principalement, et financés par
les réserves monétaires de la Banque nationale.

Par sa participation aux AGE, la Suisse sera
représentée au sein du Groupe des Dix non plus
comme simple observateur, mais comme on-
zieme membre. Le Groupe des Dix, qui décide
d'une éventuelle mise en ceuvre des AGE, offre
aussl un cadre de discussion ou les pays indus-
trialisés peuvent débattre des probiémes moné-
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taires; les questions traitées peuvent déborder les
aspects purement monétaires. Il apparait des lors
naturel que la Banque nationale assure la partici-
pation suisse en étrolte collaboration avec le
Conseil fédéral. Comme cela est déja le cas, la
Banque nationale et la Confédération seront
représentées aux réunions du Groupe des Dix.

L'adhésion aux AGE doit étre approuvée par les
Chambres fédérales, mais 'arrété d’approbation
n'est pas sujet au référendum facultatif. Formelle-
ment, 'adhésion ne pourra avoir lieu avant que
les dix membres actuels n'aient approuvé les
modifications des AGE. Ces approbations seront
probablement données jusqu’a la fin de 1983.

Remboursement de crédits monétaires
accordés par la Banque nationale

Au mois de mai 1983, le Fonds monétaire interna-
tional (FMI} a remboursé la derniére tranche du
crédit accordé par la Banque nationale dans le
cadre de la facilité pétroliere. Au cours des
années 1974 et 1975, le FMI avait mis sur pied
deux mécanismes particuliers de crédit en faveur
des pays dont la balance des paiements était
gravement déficitaire en raison de la hausse
massive des prix du pétrole. La Banque nationale
avait contribué, pour un montant de 250 millions
de DTS (environ 565 millions de francs au cours
actuel), au financement de la seconde facilité
pétroliere; en vertu de Tarrété fédéral sur la
collaboration de la Suisse a des mesures moné-
taires internationales, la Confédération lui avait
donné une garantie pour une partie de ce
montant.

Au mois d’ao(t 1983, le solde du crédit relais de
1,85 milliard de dollars que la Banque des Regle-
ments Internationaux (BRI) et les Etats-Unis
avaient consenti au Mexique, le 30 aolt 1982,
pour une durée d'un an a été remboursé dans les
délais. La Banque nationale avait participé a ce
crédit en accordant une garantie pour un montant
de 25 millions de dollars.

Deux tranches de 400 millions de dollars chacune
du crédit relais octroyé au Brésil par la BRI sont
arrivées a échéance a la fin des mois de mai et
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d'ao(t. Elles n'ont pas encore été remboursées.
La BRI avait consenti, le 23 décembre 1982, un
crédit relais de 1,45 milliard de dollars au total. La
garantie donnée par la Banque nationale porte
encore sur un montant de 12,9 millions de dollars.
[l est prévu qu'un crédit du FMI prenne le relais du
crédit de la BRI. Des difficultés qui ont surgi dans
les négociations entre le FMI et le Brésil ont
retardé 'opération et rendu impossible le rem-
boursement, dans les délais, du crédit de la BRI.
Comme les négociations avec le FMI progres-
sent, la BRI a renoncé jusqu’a présent a recourir
aux garanties accordées par des banques cen-
trale.

L’Argentine n'a pas utilisé le crédit relais de 500
millions de dollars que la BRI avait mis a sa
disposition jusqu’a la fin du mois de mai 1983. La
Banque nationale avait participé a ce crédit en

donnant une garantie pour un montant de 20
millions de dollars.

La Yougoslaviea regu un crédit a moyenterme de
40 millions de dollars. Remplacant la garantie de
40 millions de dollars donnée par la Banque
nationale dans le cadre d’'un crédit relais de la
BRI, ce prét repose sur un accord conclu entre la
Confédération et la Yougoslavie. Il était entiére-
ment utilisé le 15 aodt. Le crédit a été octroyé par
la Banque nationale qui a regu une garantie de la
Confédération. Il sera remboursé a partir de 1987
en quatre annuités égales.

La Hongrie a remboursé, a la fin du mois de juin
1983, le crédit relais de 100 millions de dollars
que lui avait octroyé la BRI. La Banque nationale
avait fourni une garantie pour un montant de
20 millions de dollars.
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