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Ubersicht

Die Geldpolitik im Jahre 1996 (S. 299-300)
Das Direktorium der Schweizerischen National-
bank beabsichtigtim Einvernehmen mit dem Bun-
desrat, den 1995 verfolgten geldpolitischen Kurs
im Jahre 1996 fortzusetzen. Es strebt fur den Zeit-
raum vom 4. Quartal 1995 bis zum 4. Quartal 1996
wiederum ein Wachstum der saisonbereinigten
Notenbankgeldmenge von iber 1% an. Die Natio-
nalbank behalt sich wie Ublich vor, bei schwerwie-
genden Stérungen an den Finanzmarkten von ih-
rem Kurs abzuweichen.

Wirtschafts- und Wahrungslage (S. 307-332)
Im dritten Quartal 1995 wuchs die amerikanische
Wirtschaft wieder starker, nachdem sich das
Wachstum im ersten Halbjahr stark verlangsamt
hatte. Dagegen verlor der Konjunkturaufschwung
in den europdischen Landern weiter an Dynamik.
InJapan hielt die konjunkturelle Schwéche an. Die
Lage auf dem Arbeitsmarkt verbesserte sich in
Europa weiterhin nur zégernd. In der EU verharrte
die durchschnittliche Arbeitslosenquote bei 11%.
Die Teuerung stieg im OECD-Raum nicht mehr
weiter, nachdem sie im zweiten Quartal deutlich
zugenommen hatte. Die amerikanische Noten-
bank, die Bank von Japan und die Deutsche
Bundesbank lockerten ihre Geldpolitik im dritten
Quartal. Eine Reihe weiterer europdischer
Zentralbanken senkten die Leitzinsen ebenfalls.
Gemassden fur 1996 verabschiedeten Haushalts-
budgets bleibt die Finanzpolitik in Frankreich,
Grossbritannien und ltalien restriktiv. In Deutsch-
land sieht der Haushaltsentwurf ein hdheres De-
fizit vor.

In der Schweiz schwichte sich das Wirtschafts-
wachstum im dritten Quartal deutlich ab. Samtli-
che Nachfragekomponenten, vor allem aber die
Bauinvestitionen, trugen zur Abflachung bei. In-
folge der schwacheren Binnennachfrage nahmen
die Importe verlangsamt zu. Die Kapazitatsausia-
stung in der Industrie verharrte auf dem Stand der
Vorperiode. Sowohl aus dem Inland als auch aus
dem Ausland gingen weniger Bestellungen ein.
Die Beschéftigung nahm zwar saisonbereinigt
wieder etwas zu, der Abbau der Arbeitslosigkeit
kam jedoch ins Stocken. Die Teuerung, die von
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Juli bis Oktober 2% betragen hatte, sank im No-
vember auf 1,9%. Die kurz- und langfristigen Zins-
satze bildeten sich von Mitte August bis Ende Ok-
tober stark zuriick. Am 22. September und 15. De-
zember senkte die Nationalbank den offiziellen
Diskontsatz um je einen halben Prozentpunkt auf
1,5%. Die saisonbereinigte Notenbankgeld-
menge nahm gegenliber dem zweiten Quartal nur
geringfiigig zu. Sie lag leicht {iber dem von der
Nationalbank prognostizierten Wert. Fir das
vierte Quartal rechnet die Nationalbank mit einem
weitgehend unveranderten Stand der Notenbank-
geldmenge.

Das schweizerische Bankgeheimnis und die
Bekdampfung der Geldwéascherei (S. 361-370)
Eininternationaler Finanzplatz ist lAngerfristig nur
dannlebensfidhig, wenner sich nichtvonder orga-
nisierten Kriminalitdt unterwandern lasst. Die
Schweiz muss deshalb ihre Anstrengungen im
Kampf gegen die Geldw&scherei fortsetzen und
erkannte Schwéchen beseitigen. Der Aufsatz dis-
kutiert die geltenden Massnahmen gegen die
Geldwascherei im Spannungsfeld mit dem Bank-
geheimnis. Er legt ausserdem die Haltung der Na-
tionalbank zu einigen kontroversen Punkten, die
der Bundesgesetzgeber bei der Vervollstandi-
gung des Abwehrdispositivs zu 16sen haben wird,
dar.

Die Direktinvestitionen im Jahre 1994
(S.371-382)

Die schweizerischen Unternehmen investierten
1994 im Ausland 15,1 Mrd. Franken. Dies ist der
hdchste Wert je verzeichnete Wert. Wichtigstes
Investitionsland waren die Vereinigten Staaten.
Erstmals seit 1990 nahmen auch die auslandischen
Direktinvestitionen in der Schweiz wieder zu.

Das Ausiandvermdégen im Jahre 1994

(S. 395-397)

Das Nettoauslandvermdgen der Schweiz nahm
1994 um 1,5 Mrd. Franken auf 361,1 Mrd. Franken
zu. Die Auslandaktiven und die Auslandpassiven
stiegen mit 1,7% bzw. 2,4% deutlich schwécher
als im Vorjahr.
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Sommaire

La politique monétaire en 1996 (p. 301-302)
La Direction générale de la Banque nationale
suisse entend, en accord avec le Conseil fédéral,
poursuivre en 1996 la politique monétaire qu’elle
amenée en 1995. Elle se propose, pour la période
allant du quatriéme trimestre de 1995 au qua-
triéme trimestre de 1996, d'augmenter la monnaie
centrale désaisonnalisée a un taux de nouveau
supérieur a 1%. Comme précédemment, la Ban-
que nationale se réserve de s’écarter de son ob-
jectif monétaire en cas de graves perturbations
sur les marchés financiers.

Situation économique et monétaire

(p- 333-359)

Au troisiéme trimestre de 1995, Ia croissance de
I’économie américaine s’est accélérée, aprés le
fort ralentissement observé au premier semestre.
Mais la reprise a encore perdu de sa vigueur dans
les pays européens, et la conjoncture est restée
faible au Japon. Sur les marchés européens du
travail, ’'amélioration a continué, a pas toutefois
trés lents. En moyenne, le taux de chdmage attei-
gnait encore 11% dans les pays de I'UE. Quant au
renchérissement, il s’est stabilisé dans la zone de
I'OCDE, aprés avoir nettement augmenté au
deuxiéme trimestre. La Réserve fédérale, la Ban-
que du Japon et la Banque fédérale d'Allemagne
ont assoupli leur politique au troisiéme trimestre.
Plusieurs autres instituts d'émission européens
ont eux aussi réduit leurs taux directeurs. Selon
les budgets adoptés pour 1996, la politique
budgétaire restera restrictive en France, au
Royaume-Uni et en Italie. En Allemagne, le bud-
get pour 1996 se solde par un déficit accru.

En Suisse, la croissance économique a sensible-
ment fléchi au troisiéme trimestre. Toutes les
composantes de la demande, en particulier ia
construction, y ont contribué. L'affaiblissement
de la demande intérieure a freiné I'expansion des
importations. Dans I'industrie, le taux d’utilisation
des capacités techniques s’est maintenu a son
niveau du deuxiéeme trimestre. Les entrées de
commandes ont diminué. Aprés correction des
variations saisonnieres, I'emploi a retrouvé une
légére progression, mais le chdmage ne s’est

plus réduit. Le renchérissement, stable a 2% en-
trejuillet et octobre, a fléchi a 1,9% en novembre.
Les taux d’intérét a court et long terme se sont
nettement repliés entre mi-ao(t et fin octobre.
lLa Banque nationale a ramené son taux de
I'escompte de 2,5% a 1,5% en deux étapes, I'une
le 22 septembre, I'autre le 15 décembre. Du
deuxiéme au troisieme trimestre, la monnaie
centrale a quelque peu progressé pour atteindre
un niveau légérement supérieur a ce que la
Banque nationale avait prévu. Ceile-ci table, pour
le quatriéme trimestre, sur un niveau approxi-
mativement inchangé.

Le secret bancaire suisse et |a lutte contre
le blanchiment d’argent (p. 361-370)

Along terme, une place financiere internationale
n’est viable que si elle ne se laisse pas infiltrer par
le crime organisé. Aussi la Suisse doit-elle pour-
suivre ses efforts pour lutter contre le blanchi-
ment d’argent et éliminer les points reconnus
comme faibles. L’article examine les mesures en
vigueur pour combattre le blanchiment et les
points de friction avec le secret bancaire. Il ex-
pose en outre la position de la Banque nationale
sur quelques aspects qui sont controversés et
que le législateur devra résoudre lorsqu’il com-
plétera le dispositif de lutte.

Les investissements directs en 1994

(p. 383-394)

En 1994, les entreprises suisses ont investi a
I’étranger 15,1 milliards de francs, soit un montant
record. Les Etats-Unis ont été le principal pays de
destination. Quant aux investissements directs
étrangers en Suisse, ils se sont accrus pour la
premiére fois depuis 1990.

La position extérieure nette de la Suisse en
1994 (p. 398-400)

En 1994, la position extérieure nette de la Suisse a
progressé de 1,5 milliard pour atteindre 361,1 mil-
liards de francs. Les actifs a I’étranger ont aug-
menté de 1,7%, et les passifs envers I'étranger,
de 2,4%. Tous deux avaient enregistré des taux
de croissance nettement supérieurs en 1993.



Sommario

La politica monetaria della Banca nazionale
nel 1996 (p. 303-304)

La Direzione generale della Banca nazionale sviz-
zera, d'intesa con it Consigliofederale, si prefigge
di mantenere anche nel 1996 il corso di politica
monetaria seguito nel 1995. Dal quarto trimestre
1995 al quarto trimestre 1996, si propone nuova-
mente di espandere la base monetaria destagio-
nalizzata a untasso superiore all’1%. Come di con-
sueto, la Banca nazionale si riserva di scostarsi
dal corso prescelto qualora si manifestassero
gravi perturbazioni sui mercati finanziari.

Situazione economica e monetaria

(p. 307-~359)

Dopoil rallentamento dell’espansione economica
registrato nella prima meta dell’anno, I’economia
statunitense haripreso a crescere durante il terzo
trimestre del 1995. Nei paesi europei, la ripresa
congiunturale si & invece fatta ancora meno dina-
mica. La debolezza congiunturale del Giappone
ha continuato a persistere. La situazione sui mer-
cati europei del lavoro ha stentato a migliorare. Il
tasso medio di disoccupazione dell’'UE e rimasto
dell’11%. Il rincaro nei paesi dell’lOCSE, in netto
aumento durante il secondo trimestre, non € piu
cresciuto. La banca d’emissione statunitense, la
Bank of Japan e la Deutsche Bundesbank hanno
allentato laloro politica monetaria durante il terzo
trimestre. Diverse altre banche centrali europee
hanno ridotto anch’esse i tassi ufficiali. Confor-
memente ai bilanci pubblici decisi per il 1996, la
politica finanziaria restera restrittiva in Francia,
Gran Bretagna e Italia, mentre il preventivo tede-
sco prevede un deficit maggiore.

In Svizzera, la crescita economica si & notevol-
mente rallentata durante il terzo trimestre. Vi
hanno contribuito tutte le componenti della do-
manda, ma soprattutto gli investimenti nell’edili-
zia. Data la minor domanda interna, anche le im-
portazioni sono cresciute meno rapidamente. li
grado di utilizzo delle capacita dell’industria ¢ ri-
masto invariato rispetto al periodo precedente.
Sono diminuite tanto le ordinazioni svizzere
qguanto quelle estere. Benché il livello destagio-
nalizzato dell’occupazione sia di nuovo legger-
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mente aumentato, la lotta contro la disoccupa-
zione non € riuscita a progredire veramente. Il rin-
caro, che da luglio a ottobre era stato del 2%, &
sceso all’1,9% in novembre. | tassi d'interesse a
breve e a lunga scadenza sono fortemente calati
tra la meta di agosto e la fine di ottobre. Il 22 set-
tembre e il 15 dicembre, la Banca nazionale ha ri-
dotto di mezzo punto percentuale il tasso di
sconto, portandolo al 1,5%. Rispetto al secondo
trimestre, la base monetaria destagionalizzata &
aumentata soltanto in misura modesta, raggiun-
gendo un valore leggermente superiore a quello
pronosticato dalla Banca nazionale. Per jl quarto
trimestre, la Banca nazionale prevede un livello
praticamente invariato della base monetaria.

Il segreto bancario svizzero e la lotta contro
il riciclaggio di denaro sporco (p. 361-370)

A lungo andare, una piazza finanziaria & in grado
di sopravvivere soltanto se non consente al
mondo della criminalita organizzata di infiltrarla.
La Svizzera deve percid proseguire i propri sforzi
nella lotta contro il riciclaggio di denaro sporco e
eliminare gli evidenti punti deboli. In quest’arti-
colo si discutono i rapporti tra i provvedimenti vi-
genti contro il riciclaggio di denaro e il segreto
bancario. Si esplicita inoltre la posizione della
Banca nazionale su alcuni punti controversi che il
legislatore dovra risolvere completando il dispo-
sitivo di protezione.

Investimenti diretti nel 1994 (p. 371-394)

Nel 1994, le imprese domiciliate in Svizzera hanno
investito 15,1 miliardi di franchi all’estero. Si tratta
del valore pil alto mai registrato. Gli Stati Uniti
sono il paese che ne ha maggiormente benefi-
ciato. Per la prima volta dal 1990 sono anche au-
mentati gli investimenti diretti esteri in Svizzera.

Averi all'estero nel 1994 (p. 395-400)

Nel 1994, il volume netto degli averi svizzeri al-
'estero ¢ aumentato di 1,5 miliardi, salendo a
361,1 miliardi di franchi. Gli attivi all’estero sono
aumentati dell’1,7%, i passivi del 2,4%; ambedue
sono quindi cresciuti assai meno che durante
I’anno precedente.
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Abstracts

Monetary policy in 1996 (pp. 305-306)

The Governing Board of the Swiss National Bank,
in agreement with the Federal Government, in-
tends to continue pursuing its monetary policy of
the previous year in 1996. For the period from the
fourth quarter 1995 to the fourth quarter 1996 it
again aims at an expansion of the seasonally-ad-
justed monetary base of more than 1%. As usual,
the Swiss National Bank will retain the option of
deviating from its monetary course in the event of
serious disruptions in the financial markets.

Economic and monetary developments

(pp- 307-359)

In the third quarter of 1995, the US economy again
exhibited stronger growth following a marked
slowdown in expansion in the first half-year. By
contrast, the upswing in the European countries
continued to lose momentum. In Japan business
activity remained weak. The situation on the labour
market in Europe stili showed only hesitant im-
provement. In the EU the average unemployment
rate persisted at a level of 11%. Inflation no longer
rose in the OECD countries, after having increased
distinctly in the second quarter. The Federal Re-
serve Bank, the Bank of Japan and the Deutsche
Bundesbank relaxed their monetary policies in the
third quarter. A number of other European coun-
tries also lowered their benchmark rates. The pub-
lic sector budgets for 1996 seem to indicate that
fiscal policy in France, the United Kingdom and
Italy will remain restrictive. In Germany the draft
budget provides for a higher deficit.

In Switzerland, economic growth weakened con-
siderably in the third quarter. All demand compo-
nents, notably building investments, contributed
to the decline. Imports expanded at a slower rate
in the wake of weaker domestic demand. Capac-
ity utilisation in industry remained at the level of
the previous period. Incoming orders, both from
Switzerland and abroad, decreased. While sea-
sonally-adjusted employment levels moved up
slightly, unemployment levels hardly fell any
more. Inflation, which had amounted to 2% be-
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tween July and October, dropped to 1.9% in No-
vember. Short- and long-term interest rates re-
ceded markedly between mid-August and the
end of October. On 22 September and 15 Decem-
ber the Swiss National Bank lowered the official
discount rate by half a percentage point each to
1.5%. The seasonally-adjusted monetary base
only expanded negligibly compared to the
second quarter, to a level slightly above that fore-
cast by the Swiss National Bank. For the fourth
quarter the National Bank expects the monetary
base to remain largely unchanged.

Swiss banking secrecy and the fight against
money laundering (pp. 361-370)

An international financial centre can only survive
in the long term if it succeeds in warding off infil-
tration by organised crime. Switzerland must
therefore keep up its efforts to combat money
laundering and eliminate any obvious weak-
nesses. The paper discusses measures currently
in force against money laundering and how they
pertain to banking secrecy. Moreover, it
describes the National Bank’s attitude to a
number of controversial issues which the federal
legislative authorities will have to resolve in order
to complete the set of defensive measures
against money laundering.

Direct investment in 1994 (pp. 371-394)

In 1994, the foreign investment of Swiss-based
companies totalled Sfr 15.1 billion. This is the
highest figure ever recorded. The major invest-
ment country was the United States. For the first
time since 1990 foreign direct investment in Swit-
zerland again showed an increase.

Switzerland’s investment position in 1994
(pp. 395-400)

Switzerland’s net investment position increased
by Sfr 1.5 billion to Sfr 361.1billion in 1994. Foreign
assets and foreign liabilities exhibited distinctly
lower growth — by 1.7% and 2.4% respectively —
than in the previous year.
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Die Geldpolitik der Nationalbank im Jahre 1996

Das Direktorium der Nationalbank beabsichtigt
im Einvernehmen mit dem Bundesrat, den 1995
verfolgten geldpolitischen Kurs im Jahre 1996
fortzusetzen. Es strebt flr den Zeitraum vom 4.
Quartal 1995 bis zum 4. Quartal 1996 wiederum
ein Wachstum der saisonbereinigten Notenbank-
geldmenge von tiber 1% an. Der Abstand der No-
tenbankgeldmenge zum mittelfristigen Zielpfad
dUrfte sich damit im Laufe des Jahres 1996 weiter
verringern. Die Nationalbank behalt sich wie Ub-
lich vor, bei schwerwiegenden Stérungen an den
Finanzmarkten von ihrem Kurs abzuweichen.

Die Nationalbank wird sich auch klinftigam mittel-
fristigen Zielpfad flr die saisonbereinigte Noten-
bankgeldmenge, der fir die Periode 1995~1999
gilt, orientieren. Er fusst auf einem angestrebten
durchschnittlichen Wachstum der saisonberei-
nigten Notenbankgeldmenge von 1% pro Jahr.
Der Zielpfad beschreibt die Entwicklung der No-
tenbankgeldmenge, die sich ergébe, wenn in der
Schweiz Preisstabilitat herrschte und die Wirt-
schaft im Rahmen ihres Produktionspotentials
wlichse. Er zeigt mit anderen Worten, wo sich die
Notenbankgeldmenge unter idealen Verhaltnis-
sen befinden misste. Das reale Bruttoinlandpro-
dukt liegt nach wie vor unter seinem potentiellen
Niveau. Es ist daher nicht erstaunlich, dass sich
auch die Notenbankgeldmenge immer noch unter
dem Zielpfad bewegt. Eine fortgesetzte Auswei-
tung der Notenbankgeldmenge in Richtung des
Zielpfades wird es ermdglichen, die konjunktu-
relle Erholung der schweizerischen Wirtschaft von
der monetéren Seite her zu beglinstigen.

Die Konjunkturerholung kommt in der Schweiz
nicht richtig vom Fleck. Drei Grinde sind dafiir
verantwortlich:

— Der schweizerische Immobilienmarkt hat die
Auswlichse der spéten achtziger Jahre noch
nicht vollstdndig verdaut. Die Strukturanpas-
sung in diesem Sektor bremst die Konjunktur
erheblich. Der Vorrat an leerstehenden Objek-
ten schwéacht die Bautatigkeit. Die Banken
missen die gestiegene Zinsmarge teilweise
dazu nutzen, die Verluste aus ihrer Uberborden-
den Kreditvergabe in der Vergangenheit abzu-
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Saisonbereinigte Notenbankgeldmenge
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tragen. Die zégernden Zinssenkungen auf der
Aktivseite belasten viele Bereiche der Wirt-
schaft.

— Die6ffentlichen Haushalte schlitterten wahrend
der Hochkonjunktur in hohe strukturelle Defi-
zite. Die ansich notwendigen Sparbemihungen
bremsen nun den Aufschwung.

— Die Frankenaufwertung geselite sich im Laufe
des Jahres 1995 als weiterer Hemmschuh zu
denbeidengenannten Altlasten. Derreale Fran-
kenkurs — er war bereits vor Jahresfrist hoch —
lag im Oktober nochmals um rund 7,5% Uber
dem Stand des 4. Quartals 1994. Der Franken ist
damit klar Gberbewertet.

Die Konjunkturinstitute prognostizieren auch fur
das Jahr 1996 einen nur verhaltenen Aufschwung.
Das Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts
dirfte sich leicht beschleunigen und durch-
schnittlich 1,5% erreichen. Die Nationalbank geht
fur das 4. Quartal 1996 von einer Zunahme von
1,8% gegenlber der entsprechenden Vorjahres-
periode aus. Die Teuerung wird voraussichtlich
wieder sinken. Sie dirfte sich im Jahresdurch-
schnitt — und auch im 4. Quartal 1996 - bei rund
1,5% einpendeln. Der Riickgang erkiart sich vor
allem aus dem Wegfall des Mehrwertsteueref-
fekts von gut 1% aus der Teuerung. Sie wird aller-
dings kaum unter die Marke von 1,5% sinken: Die
Hoéherbewertung des Frankens sorgte bisher flr
rlicklaufige Preise importierter Guter und Dienst-
leistungen. Dieser glinstige Einfluss auf die Teue-
rung bleibt, sofern sich der Wechselkurs — wie die
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Konjunkturbeobachter erwarten - wieder ab-
schwicht, im Jahre 1996 aus.

Wenn die Annahmen Uber die Konjunkturentwick-
lung zutrédfen und die schweizerischen Geld-
marktzinsen auf dem im Dezember 1995 erreich-
ten Niveau von rund 2% verharrten, ware die Na-
tionalbank kaum imstande, das Wachstum der
saisonbereinigten  Notenbankgeldmenge im
Laufe des Jahres 1996 auf liber 1% zu halten. Die
Nationalbank senkte deshalb am 14. Dezember
1995 den Diskontsatz von 2% auf 1,5%. Sie liess
damit auch eine weitere leichte Verminderung der
Geldmarktsétze zu.

Der Zinsriickgang bis zum Dezember 1995 ent-
sprang bereits dem Bestreben der Nationalbank,
die geldpolitischen Absichten, die sie Ende 1994
angekiindigt hatte, vor dem Hintergrund eines
unerwartet schmalbristigen  Konjunkturauf-
schwungs zu verwirklichen. Die Entwicklung der
schweizerischen Wirtschaft im Jahre 1995 (ber-
raschte alle Konjunkturauguren. Die Nationalbank
nahm bei der Festlegung ihrer Geldpolitik Ende
1994 ebenfalls an, das reale Bruttoinlandprodukt
werde 1995um 2,5% zunehmen. Das tatsachliche
Wachstum erreichte mit schitzungsweise 1%
nicht einmal die Halfte. Die Teuerung war mit
knapp 2% —erfreulicherweise —ebenfalis deutlich
niedriger als die von der Nationalbank vorausge-
sagte Rate von 3%.

Das Wachstum der Notenbankgeldmenge drohte
als Folge des nur méssigen Konjunkturauf-
schwungs, weit hinter den Erwartungen der Natio-
nalbank zurtickzubleiben. Die Nationalbank liess,
umihre Absichtendennochindie Tat umzusetzen,
eine deutliche Zinssenkung zu. Ihre Geldmengen-
politik trug auf diese Weise dazu bei, die rezessi-
ven Wirkungen der Frankenaufwertung auf die
schweizerische Wirtschaft zu lindern.

Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge lag

im 4. Quartal 1995 um schétzungsweise 1,3%
lber dem Vorjahresstand. Ihr Wachstum ent-
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sprach weitgehend den von der Nationalbank
Ende 1994 gedusserten Absichten. Es erreichte
aber die Prognose der Nationalbank von 2% nicht
ganz. Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge
durfte 1996 in einem dhnlichen Umfang wieim lau-
fenden Jahr zunehmen. Diese Voraussage ist al-
lerdings mit Unsicherheiten behaftet. Die Ent-
wicklung des Notenumlaufs — der Hauptkompo-
nente der Notenbankgeldmenge - wird unter an-
derem durch den Trend zum bargeldlosen Zah-
lungsverkehr, den die Nationalbank nicht immer
zuverldssig prognostizieren kann, beeinflusst.

Die Geldmenge M1 und das neue Aggregat My, die
die Nationalbank regelméssig als zusétzliche
geldpolitische Indikatoren heranzieht, beschleu-
nigten als Folge des Zinsriickgangs ihr Wachstum
auf rund 10%. Sie dlrften noch eine Weile mit
zweistelligen Raten zunehmen. Diese Entwick-
lung zeigt deutlich, dass der haufig erhobene
Vorwurf, die schweizerische Geldpolitik sei zu
restriktiv, nicht zutrifft. Das hohe Wachstum von
M1 und M, sollte freilich auch nicht als Vorbote ei-
nes erneuten Teuerungsanstiegs verstanden wer-
den. Es widerspiegelt die hohe Zinsempfindlich-
keit der beiden Aggregate.

Die Nationalbank wird in der Offentlichkeit haufig
mit der Forderung nach einer noch weiter gehen-
den Lockerung der Geldpolitik konfrontiert. Sie
sollte - wird etwa argumentiert — sich aktiv darum
bemihen, den Schweizer Franken zu schwéchen
und damit die Wettbewerbsfahigkeit der inlandi-
schen Wirtschaft zu stiitzen. Die Nationalbank
kann nicht genug betonen, dass ihre Hauptauf-
gabe darin besteht, die Stabilitdt des Preisni-
veaus zu bewahren. Die Preisstabilitat ist die we-
sentliche Grundlage der Konkurrenzfahigkeit der
schweizerischen Wirtschaft. Die Nationalbank
darfsich deshalb nicht ausschliesslicham Tages-
geschehen orientieren. Sie muss vielmehr die 18n-
gerfristigen Wirkungen der Geldpolitik im Auge
behalten. Sie ist nicht bereit, mit einer Uibertriebe-
nen Lockerung der Geldpolitik die Stabilitat des
Preisniveaus langerfristig aufs Spiel zu setzen.
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La politiqgue monétaire de la Bangue nationale en 1996

La Direction générale de la Bangue nationale en-
tend, en accord avec le Conseil fédéral, poursui-
vre en 1996 |a politigue monétaire gu’elle amenée
en 1995. Elle se propose, pour la période allant du
quatriéme trimestre de 1995 au quatrieme trimes-
tre de 1996, d’augmenter la monnaie centrale
désaisonnalisée a un taux de nouveau supérieur a
1%. Ainsi, ’écart entre la monnaie centrale et son
sentier de croissance a moyen terme devrait con-
tinuer a diminuer au cours de I'année 1996.
Comme précédemment, la Banque nationale se
réserve la possibilité de s’écarter de son objectif
monétaire en cas de graves perturbations sur les
marchés des changes, de I'argent ou des capi-
taux.

A P’avenir également, la Bangque nationale axera
sa politique monétaire sur le sentier de crois-
sance a moyen terme qu’elle a fixé pour la mon-
naie centrale désaisonnalisée. Portant sur les
années 1995 a 1999, ce sentier a une pente cor-
respondant a la progression de 1% par an gqu’elle
veut donner en moyenne a son agrégat cible. il
décrit I'évolution gu’enregistreralt la monnaie
centrale si la stabilité du niveau des prix régnait
en Suisse et si I'économie croissait en harmonie
avec son potentiel de production. En d’autres ter-
mes, il montre ou la monnaie centrale devrait se
situer dans des conditions idéales. Le produit in-
térieur brut réel est toujours inférieur a son niveau
potentiel. I n'est dés lors pas étonnant que la
monnaie centrale évolue encore au-dessous de
son sentier de croissance. En continuant a rap-
procher la monnaie centrale de son sentier de
croissance, la Banque nationale contribuera a fa-
voriser, sur le plan monétaire, lareprise au seinde
I'économie suisse.

En Suisse, la conjoncture économique ne par-
vient pas a décoller vraiment. Trois facteurs en
sont responsables:

- Lemarchéimmobilier suisse n’a pas encore en-
tierement digéré les excés de la fin des années
quatre-vingt. Les ajustements structurels dans
ce secteur freinent considérablement la con-
joncture. L’activité dans la construction est ra-
lentie par les locaux qui n'ont pas trouvé pre-
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neurs. Les banques doivent utiliser en partie
leur marge accrue d'intéréts pour amortir les
pertes sur les crédits gu’elles ont trop généreu-
sement octroyés dans le passé. La lenteur du
repli des taux d’intérét, du c6té de ’actif des bi-
lans bancaires, pése sur de nombreuses bran-
ches de notre économie.

— Pendant la phase de haute conjoncture, les fi-
nances publiques se sont enfoncées dans de
lourds déficits structurels. Les efforts d’écono-
mie, en soi nécessaires, freinent maintenant la
reprise.

— En 1995, la revalorisation du franc est venue
s'ajouter aux deux boulets ci-dessus, hérités
du passé. Le cours du franc, déja élevé il y a un
an, a encore augmenté d’environ 7,5%, en ter-
mes réels, entre le quatrieme trimestre de 1994
et le mois d'octobre 1995. Le franc suisse est
donc clairement surévalué.

Pour 1996 également, les instituts de prévisions
économigues tablent sur une reprise modérée. La
croissance du produit intérieur brut réel devrait
s’accélérer légérement et passer a 1,5% en
moyenne. La Banque nationale prévoit une pro-
gression de 1,8% entre le quatrieme trimestre de
1995 et la période correspondante de 1996. Le
renchérissement continuera probablement a
fléchir. Sontaux devrait s’inscrire a 1,5% environ,
en moyenne de I’'année comme au quatriéme tri-
mestre de 1996. Le ralentissement découlera
principalement de la disparition des répercus-
sions que le passage a la TVA a engendrées sur
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les prix, répercussions qui sont estimées aun peu
plus de 1%. Mais le renchérissement ne tombera
gueére au-dessous de 1,5%. En effet, la revalori-
sation du franc a fait baisser les prix des biens et
services importés. En 1996, cette influence favo-
rable ne s’exercera plus sur le renchérissement,
si le cours du franc faiblit de nouveau, comme le
prévoient les spécialistes de la conjoncture.

Siles hypothéses surl’évolution de la conjoncture
devaient se vérifier et siles rémunérations servies
sur le marché monétaire suisse devaient rester a
leur niveau actuel d’environ 2%, alors la Banque
nationale ne serait guére en mesure de maintenir,
en 1996, a plus de 1% la croissance de lamonnaie
centrale désaisonnalisée. Aussi a-t-elie annoncé,
le 14 décembre 1995, une réduction de 2% a
1,5% de son taux de I'escompte. L'institut d’é-
mission a donc laissé les taux d’intérét a court
terme diminuer encore légérement.

Lereplimarqué par les taux d’intérét jusqu’'en dé-
cembre 1995 refléte déja les efforts de la Banque
nationale pour concrétiser, dans un environne-
ment conjoncturel caractérisé par une reprise
d’une faiblesse inattendue, les intentions en ma-
tiere de politique monétaire qu'elle avait an-
noncées a fin 1994. L'évolution de I'économie
suisse en 1995 a surpris tous les prévisionnistes.
A fin 1994, lors de I'adoption de ses décisions de
politique monétaire, I'institut d’émission tablait
lui aussi sur une augmentation de 2,5% du produit
intérieur brut réel. Or Ia croissance n’a été que de
1% environ en 1995, soit a peine la moitié du taux
prévu. Le renchérissement — et cela est réjouis-
sant — a été lui aussi inférieur a la prévision de la
Bangue nationale. Il s’est établi a un peu moins de
2%, alors que celle-ci avait retenu un taux de 3%.

A cause de la reprise trés modeste de la conjonc-
ture, la croissance de la monnaie centrale mena-
gait d'étre bien inférieure a ce qu’attendait la Ban-
que nationale. Pour réaliser néanmoins ses inten-
tions, I'institut d'émission a laissé les taux d’inté-
rét diminuer nettement. Ainsi, sa politique de la
masse monétaire a contribué a atténuer les réper-
cussions négatives que la revalorisation du franc
a exerceées sur I'économie suisse.

Au quatriéme trimestre de 1995, la monnaie cen-
trale désaisonnalisée dépassait d'approxima-

tivement 1,3% son niveau de la méme période de
I'année précédente. Sa progression a corres-
pondu dans une large mesure aux intentions for-
mulées par la Banque nationale a fin 1994, mais
n'a pas pleinement atteint les 2% prévus. En
1996, la monnaie centrale désaisonnalisée aug-
mentera probablement a un rythme proche de ce-
lui de 1995. Cette prévision est toutefois entachée
d’incertitudes. L’évolution des billets en circula-
tion - la principale composante de la monnaie
centrale - dépendra notamment de la tendance a
effectuer de plus en plus de paiements sans nu-
méraire, tendance que la Banque nationale ne
peut pas toujours estimer avec une grande fiabi-
lité.

La masse monétaire My et le nouvel agrégat My,
que la Bangue nationale utilise régulierement
comme indicateurs supplémentaires de sa politi-
que monétaire, ont enregistré une accélération de
leur croissance du fait de la baisse des taux d’in-
térét. Leur expansion, qui atteint environ 10%,
devraitrester a deux chiffres un certain temps en-
core. Cette évolution montre clairement qu'il est
injuste de reprocher a linstitut d’émission,
comme on le fait souvent, de mener une politique
monétaire trop restrictive. La forte expansion
de M1 et Mo ne devrait pas non plus étre inter-
prétée comme le signe avant-coureur d’une
nouvelle poussée inflationniste. Elle traduit la
forte sensibilité de ces deux agrégats aux taux
d’intérét.

On demande souvent a la Banque nationale d’as-
souplir davantage sa politique monétaire. L’insti-
tutd’émission, argumente-t-on, devrait s'efforcer
activement de faire baisser le franc et, ainsi, de
soutenir la compétitivité de I'économie suisse.
Face a ces doléances, la Banque nationale ne
soulignera jamais assez que sa tache principale
consiste a préserver la stabilité du niveau des
prix. Celle-ci est I’élément essentiel de la capa-
cité concurrentielle de I’économie suisse. Il ne
faut par conséquent pas se laisser guider exclusi-
vement par le court terme. La Banque nationale
doit en effet garder a I’esprit les répercussions a
moyen ou long terme de la politique monétaire.
Elle n'est pas disposée a mettre enjeu la stabilité
du niveau des prix, a moyen ou long terme, par un
assouplissement excessif de sa politique moné-
taire.



La politica monetaria della Banca nazionale nel 1996

La Direzione generale della Bancanazionale sviz-
zera, d’intesa con il Consiglio federale, si prefigge
di mantenere anche nel 1996 il corso di politica
monetaria seguito nel 1995. Dal quarto trimestre
1995 al quarto trimestre 1996, si propone nuova-
mente di espandere la base monetaria destagio-
nalizzata a un tasso superiore all’'1%. Di conse-
guenza, lo scarto tra la base monetaria e la diret-
trice di crescita a media scadenza dovrebbe an-
coraridursinel corso del 1996. Come di consueto,
la Banca nazionale si riserva di scostarsi dal
corso prescelto qualora si manifestassero gravi
perturbazioni sui mercati finanziari.

La Banca nazionale si atterra anche in avvenire
alla direttrice di crescita a medio termine della
base monetaria valevole per il periodo 1995-
1999, che si fonda su un’espansione prevista
della base monetaria destagionalizzata di media-
mente I’1% all’anno. La direttrice di crescita de-
scrive I'evoluzione ipotetica deila base monetaria
in una situazione di stabilita dei prezzi e di cre-
scita economica conforme alle potenzialita pro-
duttive, in Svizzera. Indica, in altre parole, dove si
dovrebbe situare la base monetaria in condizioni
ideali. Il prodotto interno lordo & ancora inferiore
al suo livello potenziale. Non sorprende quindi
che anche la base monetaria evolva tuttora al di-
sotto della direttrice di crescita. Il proseguimento
dell’espansione della base monetaria in direzione
del sentiero di crescita dovrebbe favorire la ri-
presa congiunturale dal lato monetario.

In Svizzera la congiuntura stenta a decollare. Tre
sono le cause di cio:

- il mercato immobiliare svizzero non ha ancora
completamente smaltito gli eccessi registrati
verso la fine degli anni ottanta. Gli aggiusta-
menti strutturali in questo settore frenano sen-
sibilmente la congiuntura. Le riserve di oggetti
liberiindeboliscono I'attivita edilizia. Le banche
devono servirsi di parte dell’accresciuto mar-
gine sui tassi d’interesse per fronteggiare le
perdite derivanti dalle eccessive concessioni di
crediti del recente passato. Le tergiversazioni
nell’abbassare i tassi d’interesse attivi ostaco-
lano numerose branche economiche.

Quartalsheft SNB 4/95

Base monetaria destagionalizzata

k]

320 [

30 Duettiice di crescila deil 1% ~

w0 1 M
™

25
} fm“’”’v\v £ b
50 vy

285

89 90 N 02 93 94 95 96 97 98 »

~ Durante la fase di alta congiuntura, le finanze
pubbliche hanno accumulato elevati disavanzi
strutturali. | necessari sforzi per economizzare
stanno frenando il rilancio della congiuntura.

— Aidue preesistenti ostacoli appena menzionati,
si & aggiunto nel corso del 1995 I'apprezza-
mento del franco. il corso reale dei franco era
gia elevato un anno fa. Nel mese d’ottobre ha
superato nuovamente del 7,5% il suo livello del
quarto trimestre 1994. Il franco & dunque pale-
semente sopravvalutato.

Gli istituti di analisi congiunturale prevedono an-
che per il 1996 una moderata ripresa della con-
giuntura. La crescita reale del prodotto interno
lordo dovrebbe accelerarsi leggermente e rag-
giungere I'1,5% in media annuale. La Banca na-
zionale si aspetta un incremento dell’1,8% dal
quarto trimestre 1995 al periodo corrispondente
del 1996. |l rincaro dovrebbe ancora diminuire.
Dovrebbe osciilare attorno all’1,5%, sia in media
annuale, che nel quarto trimestre 1996. Il calo del
rincaro si spiega essenzialmente con I'annulla-
mento dell’effetto dovuto all’introduzione dell’im-
posta sul valore aggiunto, stimato a oltre I'1%. Il
tasso di rincaro non dovrebbe tuttavia scendere
sotto I'1,5%. L'apprezzamento del franco ha si-
nora favorito la riduzione dei prezzi di beni e ser-
vizi importati. Questo influsso benefico sul rin-
caro dovrebbe estinguersi nel 1996, ammesso
che il tasso di cambio — come prevedono gli 0s-
servatori congiunturali - torni a indebolirsi.

Se le ipotesi sull’evoluzione congiunturale si di-
mostrassero corrette e i tassi del mercato mone-
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tario svizzero si stabilizzassero al livello raggiunto
nel dicembre 1995 di circa il 2%, per la Banca na-
zionale sarebbe pressoché impossibile mante-
nere la crescita della base monetaria destagio-
nalizzata oltre I'1% nel 1996. La Banca nazionale
ha percid abbassato il 14 dicembre il tasso di
sconto dal 2% all'1,5%, permettendo cosi un
nuovo lieve calo dei tassi del mercato monetario.

Ladiminuzione dei tassid’interesse fino al dicem-
bre 1995 ha gia dipeso dallo sforzo della Banca
nazionale per concretizzare gli intendimenti di
politica monetaria annunciati alla fine del 1994,
tenuto conto dell’inattesa debolezza dellaripresa
congiunturale. L'evoluzione dell’economia sviz-
zera nel 1995 ha smentito, senza eccezioni, i pro-
nostici congiunturali. Anche la Banca nazionale
alla fine del 1994, al momento di stabilire la poli-
ticamonetaria, si aspettava unacrescitadel 2,5%
in termini reali del prodotto interno lordo nel 1995.
L’aumento effettivo dovrebbe aggirarsi attorno
all’1%, ossia meno della meta di quello atteso.
Fortunatamente, il rincaro — con uno scarso 2% —
& pure risultato nettamente inferiore al 3% previ-
sto.

In seguito alla modesta ripresa congiunturale, la
crescita della base monetaria minacciava di es-
sere decisamente inferiore a quanto auspicato
dalla Banca nazionale. La Banca nazionale, allo
scopo di realizzare i suol proponimenti, ha con-
sentito un sensibile calo dei tassi d’interesse. La
politica monetaria ha cosi contribuito a mitigare
gli effetti recessivi dell’apprezzamento del franco
sull’economia svizzera.

Nel quarto trimestre 1995, la base monetaria de-
stagionalizzata superava approssimativamente
dell’1,3% il suo livello di un anno prima. La sua
espansione riflette ampiamente le intenzioni
espresse dalla Banca nazionale alla fine del 1994.
Questo sviluppo non ha tuttavia interamente cor-
risposto alle previsioni della Bancanazionale, che
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contava su un incremento del 2%. Nel 1996, la
base monetaria destagionalizzata dovrebbe cre-
scere a un ritmo analogo a quello dell’anno in
corso. Questa previsione & nondimeno carica di
incertitudini. L'evoluzione delle banconote in cir-
colazione - la componente principale della base
monetaria — sara pure influenzata dalla tendenza
verso le operazioni di pagamento senza contanti,
che la Banca nazionale non sempre pud preve-
dere in modo attendibile.

La massa monetaria M4 e il nuovo aggregato Mo,
impiegati regolarmente dalla Banca nazionale
come indicatori addizionali della politica moneta-
ria, hanno registrato un'accelerazione, a circa il
10%, della loro crescita in seguito alla contra-
zione dei tassi d’interesse. Dovrebbero aumen-
tare a un tasso a due cifre ancora per qualche
tempo. Questa evoluzione dimostra che il rimpro-
vero frequentemente mosso alla Banca nazionale
di condurre una politica monsetaria troppo restrit-
tiva, & infondato. L'elevato tasso d’incremento di
M1 e Mo non dovrebbe neppure essere interpre-
tato come un segno precursore dirinnovate pres-
sioni al rincaro, poiché riflette |'elevata sensibilita
ai tassi d'interesse di entrambi gli aggregati.

La Banca nazionale & sovente confrontata alla ri-
chiesta di un ulteriore allentamento della politica
monetaria. Si ritiene che dovrebbe adoperarsi at-
tivamente per indebolire il franco svizzero e, dun-
que, per sostenere la competitivita dell’economia
svizzera. La Banca nazionale non si stanchera
mai di far rilevare che il suo compito principale
consiste a mantenere la stabilita dei prezzi, che
il presupposto essenziale della competitivita del-
}'economia svizzera. La Banca nazionale non pud
quindi fondarsi esclusivamente su considerazioni
di breve termine, ma, al contrario, deve badare
agli effetti a lunga scadenza della politica mone-
taria. Non e disposta a mettere in gioco la stabilita
alungo termine del livello dei prezzj conun ecces-
sivo allentamento della politica monetaria.
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Monetary policy of the Swiss National Bank for 1996

In 1996, the Governing Board of the Swiss Na-
tional Bank, in agreement with the Federal Gov-
ernment, intends to adhere to the monetary policy
pursued in 1995. It again envisages an expansion
of the seasonally-adjusted monetary base of over
1% from the fourth guarter 1995 to the fourth
quarter 1996. The gap between the monetary
base and the medium-term target path is thus
likely to continue narrowing in the course of
1996. As usual, the National Bank will retain the
option of deviating from its monetary course in
the event of serious disruptions in the financial
markets.

The National Bank will, in future, continue to orient
itself to the medium-term target path for the sea-
sonally-adjusted monetary base defined for the
period 1995-1999. This goal is based on the en-
visaged average growth of the seasonally-ad-
justed monetary base of 1% per annum. The tar-
get path describes the development of the mone-
tary base that would result if the price level were
stable in Switzerland and the economy grew in
keeping with its output potential. In other words, it
shows the anticipated level of the monetary base
under ideal conditions. Since real gross domestic
product still falls short of its potential level, it is not
surprising that the monetary base is also below
the target path. A continued expansion of the
monetary base in the direction of the target path
will help to boost the recovery of the Swiss econ-
omy from the monetary side.

The economic recovery has not gained real mo-
mentum in Switzerland so far, This is due to three
reasons:

- Switzerland's real estate market has not fully
digested the excesses of the late eighties. The
structural adjustmentsin this sector are consid-
erably slowing down business activity. The
large number of vacant properties has put a
damper on building activity. The banks to some
extent have to use the higher interest margins
for offsetting the losses deriving from excessive
credit-granting in the past. The cautious reduc-
tions in loan interest rates are a strain on many
sectors of the economy.
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- Duringthe boom years the public sector slidinto
high structural deficits. The efforts — necessary
as such - to balance budgets are now braking
the upswing.

- In the course of 1995, the appreciation of the
Swiss franc became an added impediment to
the above two inherited encumbrances. In Oc-
tober the real Swiss franc rate, which had al-
ready been high a year ago, exceeded the level
of the fourth quarter 1994 by another approxi-
mately 7.5%. The Swiss franc is thus clearly
overvalued.

Economic research institutes are again forecast-
ing a no more than moderate upswing for 1996.
Growth of real gross domestic product is ex-
pected to accelerate slightly to an average rate of
1.5%. For the fourth quarter of 1996 the National
Bank anticipates an increase of 1.8% from the
corresponding previous year's level. Inflation
should decline once more. It is likely to stabilise at
around 1.5% on an annual average — and also in
the fourth quarter of 1996. The fall is due mainly to
the fact that the value-added tax effect of 1% or
more will no longer be reflected in inflation. It is,
however, hardly likely to drop below the 1.5%
mark: The appreciation of the Swiss franc has so
far led to price declines for imported goods and
services. No such favourable influence on in-
flation will be observable in 1996 if the exchange
rate should weaken again, as economic fore-
casters are predicting.

Should expectations concerning the develop-
ment of the economy be fulfilled and Swiss money
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market rates remain on the level of approximately
2% reached in December 1995, the Swiss Na-
tional Bank would hardly be in a position to
maintain the expansion of the seasonally-ad-
justed monetary base at more than 1% in the
course of 1996. For this reason, the National
Bank lowered the discount rate from 2% to 1.5%
on 14 December 1995. In so doing, it also cleared
the way for a further slight decline in money mar-
ket rates.

The fall ininterest rates up to December 1995 was
already brought about by the National Bank’s en-
deavours to implement the monetary policy deci-
sions it had announced at the end of 1994 against
the background of an economic upswing singu-
larly lacking in momentum. The development of
the Swiss economy in 1995 came as a surprise to
all economic forecasters. In formulating its mone-
tary policy at the end of 1994, the Swiss National
Bank also assumed that real gross domestic
product would rise by 2.5% in 1995. The expan-
sion — estimated to be 1% — actually turned out to
be less thanhalf. Gratifyingly, inflation—at just un-
der 2% - was also distinctly lower than the rate of
3% predicted by the National Bank.

As a result of the very moderate economic up-
swing, the increase in the monetary base threat-
ened to remain far behind the expectations of the
National Bank. In order torealise its intentions de-
spite this, the National Bank permitted interest
rates to fall perceptibly. In this way, its money
supply policy helped to mitigate the recessionary
effects of the Swiss franc appreciation on the
Swiss economy.

in the fourth quarter of 1995 the seasonally-ad-
justed monetary base exceeded the previous
year’s level by an estimated 1.3%. Its growth cor-
responded largely to the intentions announced by
the National Bank at the end of 1994. It did not,

however, quite come up to the level of 2% fore-
cast by the National Bank. The seasonally-ad-
justed monetary base is likely to expand at the
same ratein 1996 as inthe current year. This fore-
cast, however, is fraught with uncertainties. The
development of bank note circulation - the chief
component of the monetary base - is influenced,
among other things, by the trend towards cash-
less payment transactions, which the National
Bank cannot always predict reliably.

The money stock My and the new aggregate My,
which the National Bank takes into account regu-
larly as additional monetary indicators, grew
more rapidly — in the wake of the interest rate de-
cline — to a level of approximately 10%. They are
likely to continue expanding at two-digit rates for
some time to come. This development clearly
shows that the frequently raised objection to the
effect that Swiss monetary policy is excessively
restrictive is not justified. Nevertheless, the
marked expansion of My and M, should not be
considered as the forerunner of a renewed rise in
inflation. It reflects the extreme interest rate sen-
sitivity of the two aggregates.

The Swiss National Bank frequently faces public
demands for a more far-reaching relaxation of its
monetary policy. It is argued, for exampie, that it
should actively concern itself with bringing about
a weakening of the Swiss franc in order to en-
hance the competitiveness of the domestic econ-
omy. The National Bank cannot sufficiently em-
phasise that its main task is to ensure price stabil-
ity, which is the primary basis of the competitive-
ness of the Swiss economy. For this reason, the
Swiss National Bank cannot simply orient itself to
the events of the day. It must, moreover, keep
long-term monetary policy effects inview. Itis not
prepared to jeopardise the stability of the price
level in the long term by excessively relaxing
monetary policy.



Die Wirtschafts- und Wahrungslage

Bericht des Direktoriums Gber die Wirtschafts- und Wahrungslage fir die Sitzung
des Bankrats vom 14. Dezember 1995*

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

1. Ausland
Konjunkturentwicklung

im dritten Quartal 1995 verlor der Konjunkturauf-
schwung in einigen grossen Industrielandern
weiter an Dynamik. Insgesamt blieb die Wirt-
schaftslage jedoch glnstig. Das amerikanische
Bruttoinlandprodukt wuchs erneut kréftig, nach-
demesinderVorperiode nur wenigzugenommen
hatte. Die britische Wirtschaft wuchs dagegen
langsamer als in der Vorperiode, da die Exporte
schwécher zunahmen. In Deutschland und
Frankreich schwéchte sich die Konjunkturerho-
lung ebenfalls ab. In beiden L&ndern liess die
Investitionstétigkeit nach. In Italien biieb das
Wachstum kraftig. Es stiitzte sich weiterhin
hauptséchlich auf die Exporte. In Japan verbes-
serte sich die wirtschaftliche Lage nur schlep-
pend. Die Exporte blieben die wichtigste Nach-
fragestiitze. Der private Konsum tendierte dage-
gen schwach, wahrend sich die Bauinvestitionen
zurlckbildeten.

Die OECD rechnet damit, dass das reale Bruttoin-
landprodukt der OECD-L&nder im Jahre 1996 um
durchschnittlich 2,5% steigen wird. Das Wirt-
schaftswachstum wird damit nur geringfligig ho-
her ausfallen als im Jahre 1995. Die Vereinigten
Staaten sowie die grossen européischen Indu-
strieldnder mit Ausnahme Deutschlands diirften
leicht tiefere Zuwachsraten aufweisen als im Vor-
jahr. In Japan sollte sich dagegen die Konjunktur-
lage spulrbar bessern. Allgemein erwartet die
OECD, dass von der Binnennachfrage im Jahre

*

Der Bericht wurde am 23. November verabschiedet. Spater
verfligbare Fakten wurden soweit als mdglich ebenfalls be-
ricksichtigt. Vorquartalsvergieiche basieren stets auf sai-
sonbereinigten Daten. Die Daten zum Aussenhandel von
Deutschland, Frankreich, Grossbritannien und [talien sind
wegen statistischer Umstellungen verspétet verfligbar und
mit grosseren Unsicherheiten behaftet.
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1996 starkere Impulse ausgehen werden, wahrend
sich das Exportwachstum abschwachen wird.

In den Vereinigten Staaten nahm die Arbeitslosig-
keit im dritten Quartal wieder leicht ab, nachdem
sie in der Vorperiode etwas gestiegen war. In Eu-
ropa verbesserte sich die Lage auf dem Arbeits-
markt weiterhin nur zégernd. Wéhrend die Ar-
beitslosenquote in Grossbritannien und Frank-
reich leicht zurlickging, blieb sie in Deutschland
und ltalien anndhernd unveréndert. In Japan nahm
sie nochmals zu. Die durchschnittliche Arbeits-
losenquote der EU-Lénder verharrte im dritten
Quartal bei 11%.

Die Jahresteuerung auf Konsumentenstufe be-
trug in den OECD-L&ndern (ohne Turkei) im Sep-
tember unveréndert 4,1%, nachdem sie von Méarz
bis Juni deutlich gestiegen war. Wéhrend die
Teuerung in den Vereinigten Staaten und in
Deutschland sank, zog sie in Frankreich, Gross-
britannien und ltalien an. In Frankreich fiel vor
allem die Erhdhung der Mehrwertsteuer ins Ge-
wicht. In Japan verharrten die Konsumenten-
preise auf dem Vorjahresniveau.
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Wirtschaftspolitik

Die meisten Zentralbanken lockerten im zweiten
Halbjahr 1995 ihre Geldpolitik. Die amerikanische
Zentralbank senkte den Satz fiir Federal Funds um
einen viertel Prozentpunkt auf 5,75%. Auch die
Deutsche Bundesbank, die Bank of England so-
wie weitere europdische Zentralbanken reduzier-
ten die Leitzinsen. Angesichts der hartnéckigen
Stagnationstendenzen nahm die Bank von Japan
den Diskontsatz Ende September um einenweite-
ren halben Prozentpunkt auf 0,5% zurlick, den
tiefsten je erreichten Stand. Anfang Oktober er-
héhte die Banque de France die Interventions-
sdtze vorlibergehend, um den unter Druck gerate-
nen Franc zustiitzen. Die italienischen Wahrungs-
behotrden liessen ihre Geldpolitik unverandert.

Die amerikanische Finanzpolitik war durch die
Auseinandersetzungen zwischen dem Kongress
und der Regierung Uber die kiinftige Finanzpolitik
gepréagt. Bis zum Ende der Berichtsperiode
konnte keine Einigung erzielt werden, wie der vom
Kongress Ende Juni beschlossene mittelfristige
Haushaltsplan, der bis zum Jahr 2002 den voll-
sténdigen Abbau des Bundesdefizits vorsieht,
umgesetzt werden soll. In Deutschland liegt das
fiir 1996 budgetierte Staatsdefizit deutlich hdher
als 1995. Zum Anstieg tragen einerseits Steuer-
senkungen sowie andererseits zusatzliche Bun-
desausgaben bei. Dagegen wird in Frankreich,
Grossbritannien und ltalien mit sinkenden Staats-
defiziten gerechnet.

Devisenmarkt

Im August kam es vorlibergehend zu einem
eigentlichen Stimmungsumschwung zugunsten
des Dollars, nachdem die amerikanische Wah-
rung schon im Juli gegenliber dem Yen an Wert
gewonnen hatte. Die Markte rechneten ange-
sichts der glinstigen Wirtschaftslage in den Verei-
nigten Staaten nicht miteiner erneuten amerikani-
schen Leitzinssenkung. Der Dollarkurs stieg im
August gegeniiber der D-Mark und dem Schwei-
zer Franken um 7%, gegeniiber dem japanischen
Yen um 10%. Dieser Kursschub wurde durch eine
konzertierte Intervention der Notenbanken der
Vereinigten Staaten, Japans und Deutschlands
unterstitzt. Die Schweizerische Nationalbank be-
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teiligte sichander Stiitzungsaktion. Inder zweiten
Septemberhélfte geriet der Dollar erneut unter
starken Druck. Gegenliber dem japanischen Yen
notierte er vortibergehend wieder unter 100 Yen;
gegenUber der D-Mark und dem Schweizer Fran-
ken sank er auf 1,42 D-Mark bzw. 1,15 Franken pro
Dollar. Anschliessend verharrte er auf ungefahr
diesem Niveau.

Die Lage im Europdischen Wahrungssystem
(EWS) entspannte sichim dritten Quartal zunéchst
weiter. Der Abstand zwischen der stdrksten und
der schwachsten Wahrung im Wechselkursme-
chanismus, dem holldndischen Guiden und dem
irischen Pfund, verringerte sich von Juli bis Sep-
tember von 6,5% auf 3,1%. Im September 16ste
derfranzdsische Franc das irische Pfund voriiber-
gehend als schwéchste Wahrung im Wechsel-
kursmechanismus ab. Der Kurseinbruch des Dol-
lars flhrte im September im EWS zu Turbulenzen,
die durch Unsicherheiten liber die Zukunft der Eu-
ropdischen Wahrungsunion noch verstérkt wur-
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den. Der Abstand zwischen der stdrksten und
schwéchsten Wahrung im Wechselkursmecha-
nismus weitete sich in der Folge wieder auf 6%
aus.

Die nicht am Wechselkursmechanismus beteilig-
ten EWS-Wa&hrungen werteten sich im Zuge der
Dollarerholung zunachst gegeniber der D-Mark
deutlich auf. Mit dem Kurseinbruch des Dollars
schwachten sie sich jedoch wieder ab. Ende Ok-
tober lagen die Kurse des britischen Pfundes und
der italienischen Lira noch um 2% bzw. 5% hoher
als im Juli. Dagegen vermochte die schwedische
Krone ihre Kursgewinne zu halten; sie schloss im
Oktober gegentber der D-Mark rund 11% hdher
als im Juli.

Der Yen schwachte sich im dritten Quartal stark
ab. Ende Oktober lag er gegeniiber dem Dollar mit
rund 102 Yen um 22% schwacher als im Juli. Im
Vergleich zur D-Mark und zum Schweizer Franken
sank er um rund 19% bzw. 15%.

Internationale Wihrungszusammenarbeit

An der Herbsttagung des Internationalen Wéh-
rungsfonds (IWF) von Anfang Oktober standen
drei Themen im Vordergrund: die Verstarkung der
wirtschaftspolitischen Uberwachung der Mit-
gliedlander, die Suche nach zusétzlichen Finanz-
mitteln sowie die Schaffung eines Mechanismus
zur Bewadltigung von Finanzkrisen.

Zur Verbesserung der wirtschaftspolitischen
Uberwachung arbeitet der IWF Richtlinien fir die
Bereitstellung statistischer Daten der Mitglied-
|&nder aus. Ferner schlug der IWF ein zweistufiges
System fiir die Ver&ffentlichung nationaler Stati-
stiken vor. Der minimale Standard kénnte von vie-
len Landern schon heute eingehalten werden. Der
anspruchsvolle Standard kdnnte nur mit zusétzli-
chenInformationen liber die Finanzmarkte und die
Aussenverschuldung erfiillt werden. Er ist fir Lan-
dergedacht, die Zugang zu deninternationalen Fi-
nanzmdrkten haben oder erlangen méchten. Die
Ausarbeitung dieser Standards soll bis zur Frih-
jahrstagung 1996 abgeschlossen sein.

Die Diskussion Uber die Bereitstellung neuer Fi-
nanzmittel an den IWF flihrte an der Herbsttagung
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noch nicht zu konkreten Ergebnissen. Die Mitglie-
der sind sich zwar im Grundsatz, nicht aber (iber
das Ausmass der elften Quotenerhéhung, die bis
1998 beendet sein muss, einig. Die Quoten, d. h.
die Kapitalanteile der Mitgliedlander, stellen das
wichtigste Finanzierungsinstrument des IWF dar;
sie waren letztmals im Jahre 1992 um 50% erhdht
worden. In aussergewd&hnlichen Situationen kann
der IWF ausserdem auf die Allgemeinen Kredit-
vereinbarungen (AKV) zur{ickgreifen. Diese zeit-
lich befristeten Kreditzusagen, an der sich bisher
elf Industrielander - die sogenannte Zehner-
gruppe - beteiligt hatten, sollen verdoppelt wer-
den. Die Zehnergruppe mochte die AKV unverén-
dert beibehalten und eine zusatzliche Finanzie-
rungsvereinbarung abschliessen, an der sich aus-
ser der Zehnergruppe noch weitere finanzstarke
Lander beteiligen wirden. Ferner soll die Erwei-
terte Strukiuranpassungsfazilitdt (ESAF) in ein
permanentes Instrument des IWF umgewandelt
werden. Im Rahmen der ESAF werden den arm-
sten Entwicklungsldndern zinsvergiinstigte Zah-
lungsbilanzkredite gewéahrt.

Schliesslich fand der vorgéngige Entscheid des
Exekutivrats, im IWF einen Mechanismus zur Be-
waltigung von Finanzkrisen zu schaffen, Unter-
stlitzung. Ein solches Verfahren wird es dem IWF
ermdglichen, Landern, die sich in einer Finanz-
krise befinden, rascher umfangreiche Mittel zur
Verfligung zu stellen.

Nach mehrjahrigen Verhandlungen einigte sich
Russland im November mit den im Londoner Club
zusammengeschlossenen Glaubigerbanken auf
ein Umschuldungsabkommen. Es umfasst 25,5
Mrd. Dollar an Verbindlichkeiten und 7 Mrd. Dollar
an rlcksténdigen Zinsen. Die Verbindlichkeiten
sollen innert 25 Jahren zurlickgezahlt werden,
wahrend ein Teil der Zinsrlicksténde gegen varia-
bel verzinste zwanzigjdhrige Schuldscheine ein-
getauscht wird. Die Verpflichtungen sind in den
ersten sieben Jahren tilgungs- bzw. zinsfrei.

2. Schweiz
In der Schweiz verlangsamte sich das Wirt-
schaftswachstum im dritten Quartal weiter. Das

reale Bruttoinlandprodukt lag nur noch um 0,7%
{iber dem entsprechenden Vorjahresniveau, ge-
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geniiber 1,4% in der Vorperiode. S&mtliche Nach-
fragekomponenten trugen zur konjunkturellen
Abflachung bei. Insbesondere bildete sich die
Bautétigkeit erneut zuriick. Geméss der Umfrage
der KOF/ETH gingen sowohl aus dem Inland als
auch aus dem Ausland weniger Bestellungen ein
alsinder Vorperiode. Die Kapazitdtsauslastungin
der Industrie verharrte weiterhin auf dem Niveau
des Vorquartals, und die Produktion stieg deutlich
schwécher. Fir die kommenden Monate rechnen
vor allem die binnenorientierten Unternehmen mit
einem sinkenden Auftragseingang. Nach einem
Stimmungstiefim zweiten Quartal schatzen dage-
gendie Exportunternehmen die Auftragsentwick-
lung wieder etwas zuversichtlicher ein.

Die Beschéftigung nahm im dritten Quartal sai-
sonbereinigt wieder leicht zu, nachdem sie in der
Vorperiode deutlich gesunken war. Innert Jahres-
frist sank sie um 0,9%. Erneut verloren samtliche
Sektoren Arbeitsplatze. Uberdurchschnittlich
stark sank die Beschaftigung in der Industrie und
in der Bauwirtschaft.

Die Teuerung blieb im dritten Quartal mit 2% an-
nadhernd unveréndert. Die Giterpreise erhéhten
sich wiederum nur geringfligig, wéhrend die
Dienstleistungspreise starker als in der Vorperi-
ode stiegen. Dazutrugenunter anderemdie hdhe-
ren Wohnungsmieten bei.

Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge be-
trug im dritten Quartal knapp 30,2 Mrd. Franken.
Sie nahm damit gegeniiber dem zweiten Quartal
nur geringfligig zu. Verglichen mit dem vierten
Quartal 1994 betrug der Anstieg 1,2% (auf ein Jahr
hochgerechnet), nach 1,6% im zweiten Quartal.
Die Notenbankgeldmenge lag leicht (iber dem von
der Nationalbank prognostizierten Wert. Fir das
vierte Quartal rechnet die Nationalbank mit einem
weitgehend unverénderten Stand der Notenbank-
geldmenge von gut 30,2 Mrd. Franken.

Die Geldmarktsétze bildeten sich ab Mitte August
stark zurtick. Mitte November lag der Dreimonats-
satz am Euromarkt bei 2%, gegenlber 2,8%
im Juli. Die Nationalbank senkte den offiziellen
Diskontsatz am 22. September um einen wei-
teren halben Prozentpunkt auf 2%. Der Diskont-
satz war bereits Mitte Juli um einen halben Pro-
zentpunkt herabgesetzt worden. Die Durch-
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schnittsrendite der eidgendssischen Obiigatio-
nenfiel ebenfalls deutlich. Sie lag Ende November
bei 3,6%, gegeniber 4,5% im Juli. Mitte Dezem-
ber senkte die Nationalbank den Diskontsatz von
2% auf 1,5%.

Nachdem sich der reale exportgewichtete Wech-
selkurs des Frankens seit April leicht zurlickgebil-
det hatte, erhthte er sich im September wieder.
Im Durchschnitt des dritten Quartals lag er etwas
tiefer als in der Vorperiode. Er Ubertraf damit den
Vorjahresstand um 4,3%, gegenlber 8,2% im
zweiten Quartal. Besonders stark stieg der Fran-
ken gegenliber dem Dollar und Yen sowie der Lira
und dem britischen Pfund.

B. Die Wirtschaftsentwicklung
in den wichtigsten Industrieldndern

Vereinigte Staaten

Im dritten Quartal 1995 wuchs die amerikanische
Wirtschaft stark, nachdem der Konjunkturauftrieb
im ersten Halbjahr deutlich nachgelassen hatte.
Das reale Bruttoiniandprodukt nahm gegeniber
der Vorperiode und auf das Jahr hochgerechnet
um4,2% zu, verglichen mit 1,3% im zweiten Quar-
tal. Es (bertraf damit den Vorjahresstand um
3,3%. Zum stérkeren Wachstum trugen vor allem
die Bauinvestitionen und die Staatsausgaben bei.
Der Lageraufbau verstérkte sich geringfligig,
nachdem er sich in der Vorperiode massiv ver-
langsamt hatte. Auch von den Exporten gingen
positive Impulse aus. Der private Konsum und die
Ausristungsinvestitionen wuchsen langsamer als
imzweiten Quartal. Die Importe stiegen wiederum
kréftig; sie lagen um 10% Uber dem Vorjahres-
stand.

Nach dem deutlichen Riickgang in der Vorperiode
nahm die Industrieproduktion im dritten Quartal
wieder zu. Im Vorjahresvergleich stieg sie um
2,9%. Die Kapazitatsauslastung in der Industrie
war im September mit 82,9% leicht hSher als im
Juni. Sie lag damit immer noch um 2,3 Prozent-
punkte unter dem Héchstwert, den sie im Januar
1995 erreicht hatte. Die Beschéftigung wuchs mit
146 000 Personen pro Monat deutlich starkeralsin
derVorperiode. Die Arbeitslosenquote sank leicht
auf 5,6%.
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Widhtige Indikatoren deuten darauf hin, dass sich
das Wirtschaftswachstum im vierten Quartal wie-
der abgeschwacht haben dirfte: Der Index der
Frihindikatoren blieb im dritten Quartal gegen-
iber der Vorperiode unveréndert. Auch die Auf-
trdge in der verarbeitenden Industrie nahmen nur
wenig zu, und die Erwartungen der Konsumenten
verschlechterten sich.

Die Teuerung ging im dritten Quartal zurlck. Die
Konsumentenpreise lagen um 2,6% U(ber dem
Vorjahresniveau, gegeniiber 3,1% in der Vorperi-
ode. Die Kernrate der Teuerung (ohne Nahrungs-
mittel- und Energiepreise) verminderte sich ge-
ringfigig auf 3%.

Infolge der kréftig wachsenden Ausfuhren sank das
Defizit der Handelsbilanz gegentber der Vorperi-
ode. Es betrug 43,4 Mrd. Dollar, gegenlber 48,6
Mrd. im Vorquartal und 44,6 Mrd. vor Jahresirist.

Uber den kinftigen Kurs der amerikanischen Fi-
nanzpolitik kam es zwischen Regierung und Kon-
gress zu einer heftigen Konfrontation. Ende Juni
hatte der Kongress einen Haushaltsplan verab-
schiedet, der bis zum Jahr 2002 den vollstandigen
Ausgleich des Staatshaushalts verlangt. Bis Mitte
November kam indessen zwischen Regierung
und Kongress keine Einigung Uber das Budget
bzw. die notwendigen Kirzungen fir das Finanz-
jahr 1996 zustande, obwohl das Finanzjahr Anfang
Oktober 1995 begann. Die Regierung musste des-
halb die laufenden Geschéfte sowie den Schul-
dendienst aufgrund von Uberbriickungsgesetzen
weiterfihren. Nachdem die Regierung Mitte No-
vember die Verlangerung der Haushaltsiiberbrik-
kungsgesetze abgelehnt hatte, musste fiir einige
Tage fast die Halfte der Staatstétigkeit eingestelit
werden. Der Abschluss einer Rahmenvereinba-
rung zwischen Regierung und Kongress (iber die
weiteren Budgetverhandlungen brachte eine Ent-
spannung. Die Regierung anerkannte grundsétz-
lich das Ziel, den Haushalt innert sieben Jahren
auszugleichen. Ein neues Uberbriickungsgesetz
regelt die Regierungstétigkeit bis Mitte Dezem-
ber. Bis dahin sollten die fiir die laufende Staats-
tatigkeit wichtigen Budgetgesetze fertig erstellt
sein. Der Schuldendienst kann bis Ende Dezem-
ber mittels Riickgriff auf Treuhandfonds aufrecht-
erhalten werden, obwohl die gesetzliche Schul-
dengrenze von 4900 Mrd. Dollar erreicht wurde.
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Grafik 3: Vereinigte Staaten
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Die amerikanische Zentralbank lockerte im drit-
ten Quartal ihre Geldpolitik leicht. Anfang Juli
senkte sie den Satz fiir Federal Funds um 0,25
Prozentpunkte auf 5,75%. Dieser Schritt wurde
mit der verminderten Inflationsgefahr begriindet.
Die Geldmarktsétze lagen im dritten Quartal mit
5,8% geringfiigig tiefer als in der Vorperiode. Die
Renditen zehnjahriger Staatsanleihen bildeten
sich nach dem deutlichen Anstiegim Juli leicht zu-
rtick. Im Durchschnitt betrugen sie 6,3%, gegen-
liber 6,6% im zweiten Quartal.

Das Wachstum der Geldmenge My schwéchte
sichnicht weiter ab, dadie Umschichtungenin hd-
herverzinsliche Anlagen zum Stillstand kamen.
Die Aggregate My und M3 wuchsen dagegen mit
4,7% bzw. 6,9% kraftig und bewegten sich im
oberen Bereich bzw. Uber dem Zielkorridor von
1-5% bzw. 2-6%.

Japan

In Japan kam die konjunkturelle Erholung weiterhin
nur schleppend voran. Das reale Bruttoinlandpro-
dukt lag im zweiten Quartal um 0,6 % Uber dem Vor-
jahresstand, nachdem es im ersten Quartal sta-
gniert hatte. Wie bis anhin trugen hauptséchlich die
Exporte, welche kréftig stiegen, zur Besserung bei.
Der private Konsum erhdhte sich dagegen nach
wie vor nur schwach. Wahrend sich die Ausri-
stungsinvestitionen, die seit 1991kontinuierlich ge-
sunkenwaren, leicht belebten, gingen die Bauinve-
stitionen zuriick. Die Starke des Yen widerspie-
gelte sich erneut in stark wachsenden Importen.

Im dritten Quartal verénderte sich die wirtschaft-
liche Lage nicht wesentlich. Die Produktion der
verarbeitenden Industrie war nur wenig hoher als
im Vorjahr, und die Kapazitdtsauslastung sta-
gnierte. Der Bestellungseingang Ubertraf insge-
samt den Vorjahreswert geringfiigig. Wahrend die
Auftrage aus dem Inland leicht anzogen, gingen
diejenigen aus dem Ausland deutlich zur(ick. Ins-
gesamt beurteilten die Unternehmen der verar-
beitenden Industrie die zukinftigen Aussichten
nochimmer dUster. In der Bauwirtschaft sank das
Auftragsvolumen erneut.

Die Detailhandelsumsétze nahmen im dritten
Quartal geringfligig ab. Der Fahrzeugabsatz stieg
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Grafik 4: Japan
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zwar leicht; er befindet sich indessen immer noch
auf tiefem Niveau. Fir die kommenden Monate
rechnen die Automobilproduzenten nicht mit
einer grundlegenden Besserung. Aufgrund der
neuesten Umfrage diirfte sich auch der Detailhan-
del infolge des bescheidenen Lohnwachstums
nicht erheblich beleben.

Die Konsumentenpreise blieben im dritten Quar-
tal gegentiber dem Vorjahreswert stabil, wahrend
die Produzentenpreise weiter sanken. Diese la-
gen um 0,6% tiefer als vor Jahresfrist sowie um
2,2% unter dem Stand des dritten Quartals 1993.
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Die Arbeitslosenquote erhéhte sich im dritten
Quartal erneut [eicht von 3,1% auf 3,2%. Das Ver-
haltnis zwischen angebotenen Stellen und Stel-
lensuchenden fiel von 0,63 im zweiten auf 0,60 im
dritten Quartal.

Die Einfuhren stiegen im dritten Quartal starker
als die Ausfuhren. Der Handelsbilanzliberschuss
ging deshalb von 3,2 Bio. im zweiten auf 3,1 Bio.
Yenimdritten Quartal zurtick. Der Uberschuss der
Ertragsbilanz nahm leicht von 2,6 Bio. auf 2,8 Bio.
Yen zu; dies entspricht rund 2% des Bruttoinland-
produkts, gegentber 2,7% vor Jahresfrist.

Angesichts der anhaltend flauen Konjunkturlage
und der Yenstarke lockerte die Bank von Japan ihre
Geldpolitik im dritten Quartal emeut. Im September
senkte sie den Diskontsatz um einen halben Pro-
zentpunkt auf einen Tiefstwert von 0,5%. Der Satz
fur dreimonatige Depositenzertifikate fiel von 1% im
Juli auf 0,6% im Oktober, die Rendite zehnjéhriger
Staatsobligationen von 2,9% auf 2,6%. Im Oktober
1994 hatte die Rendite noch 4,7% betragen.

Die Geldmenge Mo+CD, welche der Zentralbank
als geldpolitischer Indikator dient, wuchs im drit-
ten Quartal gegeniiber dem Vorjahr um 2,8%. Die
Projektion der Bank von Japan hatte 3% betra-
gen. Fir das vierte Quartal legte die Zentralbank
die Projektion auf 2-3% fest.

Um die Jahresmitte hauften sich die Schwierigkei-
ten im japanischen Bankensystem. Dies hatte zur
Folge, dass sich die Refinanzierung der japani-
schen Banken an den internationalen Mérkten
deutlich verteuerte. Der Risikozuschlag betrugrund
50 bis 100 Basispunkte, wodurch sich die Wettbe-
werbsfahigkeit der japanischen Banken gegentber
der internationalen Konkurrenz erheblich ver-
schlechterte. Im Oktober verdffentlichte die Bank
von Japan Massnahmen zur Stltzung der in
Schwierigkeiten geratenen Banken. Unter anderem
ist vorgesehen, dafiir 6ffentliche Gelder heranzu-
ziehen.

Im September verdffentlichte die japanische Re-
gierung ein weiteres umfassendes Konjunktur-
stlitzungsprogramm. Es handelt sich um das
flnfte innerhalb von drei Jahren und umfasst
zusétzliche Ausgaben in Héhe von 14,2 Bio. Yen
bzw. rund 3% des Bruttoinlandprodukts. Etwa die
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Halfte des Programms sind neue Ausgaben, die
andere Halfte besteht aus vorgezogenen Ausga-
ben. Die zusétzlichen Mittel fliessen vor allem in
die staatlichen Bauprogramme.

Deutschland

In Deutschland setzte sich die konjunkturelle Er-
holung im zweiten Quartal fort. Das reale Bruttoin-
landprodukt lag im Vorjahresvergleich um 2,5%
hdher, gegeniiber 2,7% im ersten Quartal. Die
AusrUstungsinvestitionen, die Exporte und der
private Konsum wuchsen wiederum erheblich.
Dagegen erh&hte sich der 6ffentliche Konsum er-
neut nur wenig. Die Bauinvestitionen, die im Vor-
jahr deutlich angezogen hatten, nahmen im zwei-
ten Quartal weniger stark zu als in der Vorperiode.
Aufgrund der kraftigen Binnennachfrage stiegen
auch die Importe.

Im dritten Quartal verlangsamte sich die Konjunk-
turerholung. Geméss ersten Angaben stieg das
reale Bruttoinlandprodukt im Jahresvergleich um
2%. Die Produktion der verarbeitenden Industrie
stagnierte gegentiber der Vorperiode. Die Kapazi-
tdtsauslastung ging von 86,1% im Juni auf 84,7%
im September zuriick. Die Auftragsbestande der
Unternehmen erhéhten sich leicht, nachdem sie
bisher auf einem sehr tiefen Niveau verharrt hat-
ten. Der Auftragseingang zog an, wobei der Be-
stellungszuwachs aus dem Inland denjenigen aus
dem Ausland tibertraf. Besonders stark stiegerin
der Investitionsguterindustrie. In der Bauindustrie
ging die Produktion erneut zurlick, und die Auf-
tragslage blieb geddmpft. Im Detailhandel diirften
die Umsatze aufgrund der verfiigbaren Angaben
weiter gewachsen sein.

Geméssdem Herbstgutachten der Arbeitsgemein-
schaft der deutschen Wirtschaftsforschungsinsti-
tute sind die Aussichten flir die deutsche Konjunk-
tur weiterhin ginstig. Im Jahre 1996 gewinnen vor-
aussichtlich der Privatkonsum sowie die AusrU-
stungsinvestitionen an Schwung, wahrend der
staatliche Konsum geddmpft bleibt und die Bauin-
vestitionen stagnieren. Die Exporte dirften trotz
der anhaltenden D-Mark-Stédrke wiederum deut-
lich steigen. Das reale Bruttoinlandprodukt wird
sich in den Jahren 1995 und 1996 voraussichtlich
um rund 2,25% bzw. 2,5% erhéhen (1994: + 3%).
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Grafik 5: Deutschland

2100 E Geldmenge M3 (Mrd. DM)* Ziel 4-6%
2000 [-

1900 [

1800 E—

1700 |

1600 _ Ziol 4.5-6.5%

1500 E— Ziel 3.5-5.5%

1400 _ Ziel 5-5%

1300 |

1200 F

[ Index 1982 = 100
90 Lvvvinn: L PP L L sl

1990 1691 1992 1893 1994 1995

“ Saisonbereinigt; ab 1991: einschliesslich der neuen
Bundeslander; Zisle: 4. Quartal gegenliber 4. Quartal
des Vorjahres (Quelle: Deutsche Bundesbank)

“* Quelle: OECD

Die Beschéftigung blieb im dritten Quartal ge-
geniliber der Vorperiode unverdndert. Die Ar-
beitslosenquote stieg geringflgig auf 9,4%. In-
nerhalb eines Jahres ging sie um 0,1 Prozent-
punkt zurtick.

Die Teuerung war erneut rtcklaufig. Die Konsu-
mentenpreise erhdhten sich imdritten Quartal um
1,8%, verglichen mit 1,9% in der Vorperiode und
2,6% vor Jahresfrist. Auf der Produzentenstufe
stiegen die Preise, die seit Beginn des Jahres an-
gezogen hatten, nicht weiter.

314

Die Handelsbilanz wies im zweiten Quartal mit
23,7 Mrd. D-Mark einen um 1,7 Mrd. h6heren
Uberschuss als im Vorjahr auf. Der Fehlbetrag
der Ertragsbilanz fiel von 5,2 Mrd. auf 4,9 Mrd.
D-Mark.

im November verabschiedete das deutsche Par-
lament den Bundeshaushalt fir das Jahr 1996. Im
Budget ist bei Ausgaben in H6he von 451 Mrd. D-
Mark ein Defizit von 60 Mrd. oder 1,8% des Brutto-
inlandprodukts vorgesehen, rund 10 Mrd. mehr als
im Budget 1995. Zum Anstieg des Defizits tragen
einerseits Steuererleichterungen bei, insbeson-
dere fUr niedrige Einkommen sowie im Rahmen
von Férdermassnahmen flr Ostdeutschland. An-
derseits erhdhen sich mehrere Ausgabenposten
des Bundes betréchtlich. Um das Defizit im Rah-
men der mittelfristigen Finanzplanung zu halten,
werden deshalb verschiedene Ausgaben, insbe-
sondere Sozialleistungen, gekurzt.

Die Deutsche Bundesbank lockerte im dritten
Quartal ihre Geldpolitik. Sie senkte Ende August
den Diskont- und den Lombardsatz um je einen
halben Prozentpunkt auf 3,5% bzw. 5,5%. Der
Diskontsatz war letztmals Ende Mérz herabge-
setzt worden. Der Satz flir Wertpapierpensions-
geschéfte ging von 4,5% im Juli auf 4% im Okto-
ber zurilick; die Rendite langfristiger, festverzins-
licher Wertpapiere fiel von 6,5% auf 6,1%. Mitte
Dezember senkte die Deutsche Bundesbank den
Diskont- und den Lombardsatz erneut um je einen
haiben Prozentpunkt.

Die Geldmenge M3z wuchs im dritten Quartal um
hochgerechnet lediglich 0,4%. Sie lag damit wei-
terhin deutlich unter dem Zielkorridor von 4-6%.
Wéhrend der Bargeldumlauf sowie die Sicht- und
Spareinlagen anzogen, sanken die Termingelder
erneut.

Frankreich

In Frankreich schwéchte sich das Wirtschafts-
wachstum im zweiten Quartal ab. Das reale Brut-
toinlandprodukt erhéhte sich gegeniiber der Vor-
periode um 0,2% und gegenliber dem Vorjahr um
2,7% (1. Quartal: 4%). Das Wachstum stiitzte sich
hauptséchlich auf den privaten Konsum, der im
Vorjahresvergleich stark zunahm. Auch die Ex-
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porte zogen weiterhin kraftig an. Die dffentlichen
Ausgaben stiegenleicht stérker als in der Vorperi-
ode. Dagegen verlangsamte sich der Zuwachs bei
den Ausriistungsinvestitionen und den Bauinve-
stitionen. Die Importe wuchsen etwas weniger
stark.

Im dritten Quartal verlangsamte sich die konjunk-
turelle Erholung weiter. Das reale Bruttoinland-
produkt erhéhte sich gemass ersten Schatzungen
gegeniiber dem Vorjahr um 2,2%. Die Produktion
der verarbeitenden Industrie stagnierte und lag
um 1,5% Uber dem Vorjahresstand. Dieser Zu-
wachs stltzte sich vor allem auf die Konsumgi-
terproduktion. Die Produktion von Ausrlstungs-
gUternnahm nach einem Riickgangin der Vorperi-
ode ebenfalls wieder zu, wahrend jene von Halb-
fabrikaten zurlickging. Die Automobilbranche
wies erneut eine leicht tiefere Produktion auf,
nachdem sie im zweiten Quartal einen erhebli-
chen Einbruch erlitten hatte. Um die Nachfrage
nach Fahrzeugen wieder anzukurbeln, erneuerte
die franzdsische Regierung die Férderungsmass-
nahmen, die im Juni beendet worden waren. Die
Massnahmen traten Anfang Oktober in Kraft. Ge-
mass den jingsten Umfragen dirfte sich das
Wachstum der Produktion in der verarbeitenden
Industrie in den nichsten Monaten weiter verlang-
samen. Die in- und auslandischen Auftragsbe-
stdnde nahmen ab; gleichzeitig verschlechterte
sich die Konsumentenstimmung.

Die Beschéftigung nahm im dritten Quartal ge-
geniiber der Vorperiode erneut zu. Sie lag damit
um 1,6% Uber dem entsprechenden Vorjahres-
wert. Die meisten neuen Arbeitspldtze wurden
wiederum im Dienstleistungssektor, in geringe-
rem Masse auch in der Industrie, geschaffen. Im
Bausektor nahm die Beschéftigung dagegen wei-
ter ab. Die Arbeitslosigkeit belief sichim Septem-
ber gegenilber Juni auf unverandert 11,5%.

Die Teuerung stieg von 1,6% im zweiten auf 1,8%
im dritten Quartal. Die Zunahme ist vor allem auf
die Erhéhung der Mehrwertsteuer um zwei Pro-
zentpunkte auf 20,6% per 1. August 1995 zurlick-
zufihren.

Im zweiten Quartal schwichte sich das Wachs-
tum der Einfuhren sowie der Ausfuhren ab. Im Vor-
jahresvergleich stiegen sie nominell um 9,7%

bzw. um 12,4%. Der Handelsbilanziiberschuss
stabilisierte sich auf hohem Niveau bei 29,9 Mrd.
Francs. Der Ertragsbilanziiberschuss bildete sich
von 36,2 Mrd. im ersten auf 29,5 Mrd. Francs im
zweiten Quartal zurlick.

Mitte November genehmigte das franzdsische
Parlament einen Plan zur Sanierung der stark de-
fizitdren staatlichen Sozialversicherungen. Mit
zusétzlichen Einnahmen in Héhe von 100 Mrd.
Francs und Einsparungen von 32 Mrd. Francs soll
bis 1997 ein Uberschuss von 12 Mrd. Francs etzielt

Grafik 6: Frankreich
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werden. Im Jahre 1995 betrug der entsprechende
Fehlbetrag tiber 60 Mrd. Francs. Die Mehreinnah-
men sollen durch eine Vergrésserung der Steuer-
basis erreicht werden. Die Schulden sollen mit ei-
ner zusétzlichen Abgabe, die auf 13 Jahre be-
schrankt ist, abgetragen werden. Einsparungen
erfolgen bei den Familienzulagen, den Woh-
nungszuschiissen sowie den Gesundheitsausga-
ben. Uberdies soll das Penionsalter der Beamten
erhoht und demjenigen der Privatwirtschaft ange-
glichen werden. Die Pléne der Regierung lésten
eine umfangreiche Streikwelle aus.

Im Dezember verabschiedete das franzdsische
Parlament das Haushaltsbudget fir das Jahr
1996. Das Defizit soll von gegenwartig 322 Mrd.
Francs bzw. 4,1% des Bruttoinlandprodukts auf
288 Mrd. Francs bzw. 3,5% des Bruttoinlandpro-
dukts gesenkt werden. Wahrend die Einnahmen
unter anderem infolge der Erhéhung der Mehr-
wertsteuer und der Treibstoffsteuer um 5% stei-
gen durften, betragt das geplante Ausgaben-
wachstum lediglich 1,6%. Um das Wachstum der
Staatsausgaben einzuddmmen, wurden insbe-
sondere die Transferzahlungen und die staatli-
chen Investitionen geklrzt. Das gesamte Staats-
defizit, das die Fehlbetrdge der Sozialversiche-
rungen sowie der Gebietskérperschaften ein-
schliesst, soll von gegenwartig 5% bis im Jahre
1997 auf 3% sinken. Die Privatisierungserlose
durften im Jahre 1996 22 Mrd. Francs betragen.
Davon sollen drei Viertel fir die Kapitalaufstok-
kung offentlicher Unternehmen, der Rest flir den
Abbau der Staatsschulden verwendet werden.

Die Banque de France setzte im dritten Quartal ihre
vorsichtige Lockerung der Geldpolitik fort. Im Au-
gust senkte sie den fUnf- bis zehntagigen Satz fur
Pensionsgeschéfte in zwei Schritten von 7% auf
6,15%. Der dreimonatige Interbanksatz gab von
7% im Juni auf 5,9% im September nach. Die Ren-
dite langfristiger Staatsanleihen bildete sich von
7,8% im zweiten Quartal auf 7,5% im dritten Quar-
tal zurlick. Zunehmender Druck auf den Wechsel-
kurs veranlasste die Banque de France, im Oktober
die kurzfristigen Zinsen deutlich zu erhéhen. Die
entsprechenden Notmassnahmen konnten Anfang
November indessen wieder aufgehoben werden.

Nachdem das Parlament die Massnahmen zur
Sanierung der Sozialversicherung beschlossen
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hatte, senkte die Banque de France den Pensi-
onssatz Mitte November auf 6,1%. Erstmals seit
Juli 1994 nahm sie auch den Interventionssatz
leicht von 5% auf 4,8% zurtick. Anfang Dezember
senkte sie den Satz auf 4,7%.

Die Geldmenge M3z nahm im dritten Quartal be-
schleunigt zu. Sie wuchs gegenlber dem vierten
Quartal 1994 um hochgerechnet 4,5% (2. Quartal:
3,1%). Das Aggregat befand sich damit immer
noch unter dem mittelfristigen Zielpfad von 5%.
Das Jahreswachstum der inldndischen Gesamt-
verschuldung, welche der Banque de France als
zusatzlicher monetarer Indikator dient, zog weiter
an; es belief sich im dritten Quartal auf 5%.

Grossbritannien

In Grossbritannien setzte sich der Konjunkturauf-
schwung im zweiten Quartal fort. Das reale Brut-
toinlandprodukt wuchs im Jahresvergleich indes-
sen mit 2,7% weniger stark als in der Vorperiode
(3,5%). Die Exporte blieben weiterhin eine wich-
tige Konjunkturstiitze, doch gewann auch die Bin-
nennachfrage an Bedeutung. Insbesondere der
private Konsum sowie die Ausriistungsinvestitio-
nen stiegen deutlich stérker als in der Vorperiode.
Die Bauinvestitionen und der &ffentliche Konsum
stagnierten. Die anziehende Binnennachfrage be-
lebte die Importe.

im dritten Quartal verlor der Aufschwung weiteran
Dynamik. Gemass ersten Angaben lag das reale
Bruttoinlandprodukt um 2,1% tber dem Wert des
Vorjahres. Die Produktion der verarbeitenden In-
dustrie ibertraf das hohe Niveau der Vorperiode
nurnoch wenig. Wéhrend die Produktion von Inve-
stitionsglitern stagnierte, erhéhte sich der Aus-
stoss an Konsumgitern wiederum. Geméss den
jungsten Umfragen bei den Unternehmen sind die
Investitionsaussichten indessen giinstig: Der An-
teil der Unternehmen, welche ihre Investitionen
erhdhen wollen, vergrésserte sich. Der Detailhan-
del entwickelte sich weiterhin gut; die Umsétze
stiegenim dritten Quartal jedoch weniger stark als
in der Vorperiode. Die Zahl neu zugelassener Au-
tomobile stagnierte, nachdem sie sich im ersten
Halbjahr deutlich erhéht hatte. Die unabhangigen
Prognoseinstitute schétzten im Oktober die Zu-
wachsrate fir das reale Bruttoinlandprodukt fiir
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die Jahre 1995 und 1996 auf je knapp 3%. Im Jahre
1994 hatte das reale Bruttoinlandprodukt um fast
4% zugenommen.

Die Arbeitslosigkeit ging im dritten Quartal nur ge-
ringfligig auf 8,2% zurlck. Sie lag damit um 1,1
Prozentpunkte tiefer als vor Jahresfrist. Die Teue-
rung, die im ersten Halbjahr mit 3,4% konstant ge-
blieben war, stieg auf 3,7%. Auch die Basisinfla-
tion, welche die Hypothekarzinsen nicht bertick-
sichtigt, war mit 2,9% nur wenig héher als in der
Vorperiode. Der Preisauftrieb auf der Produkti-
onsstufe zog dagegen weiter auf 4,5% an.

Im zweiten Quartal stiegen die Einfuhren deutlich
starker als die Ausfuhren, so dass sich das Han-
delshilanzdefizit von 2 Mrd. auf 3,2 Mrd. Pfund
vergrdsserte. Das Ertragsbilanzdefizit wuchs von
1,3 Mrd. auf 2,4 Mrd. Pfund. Vor Jahresfrist hatte
die Ertragsbilanz aufgrund der hohen Kapitaler-
trage aus dem Ausland leicht positiv abgeschlos-
sen.

Ende November legte der britische Schatzkanz-
lerdas Budget flir dasHaushaltsjahr 1996/97 vor,
das am 1. April 1996 beginnt. Das Budgetdefizit
betragt 22,4 Mrd. Pfund bzw. 3% des Bruttoin-
landprodukts. Das Defizit flir das Vorjahr wird auf
29 Mrd. Pfund bzw. 4% des Bruttoinlandpro-
dukts geschatzt. Die Regierung rechnet fir das
Haushaltsjahr 1996/97 mit einem Wachstum
des realen Bruttoinlandprodukts von 3%. Damit
durften die Einnahmen trotz einer leichten Sen-
kung der Steuersédtze starker wachsen als die
Ausgaben. Sie plant weiterhin, den Staatshaus-
halt bis zum Haushaltsjahr 1999/2000 auszuglei-
chen.

Die britischen Wahrungsbehdrden liessen auch
im dritten Quartal die Geldpolitik unverandert. Der
Basiszinssatz, den die Banken bei erstklassigen
Schuldnern anwenden, belief sich weiterhin auf
6,75%. Er war Anfang Februar letztmals erhoht
worden. Der Dreimonatssatz am [nterbanken-
markt war im September mit6,8% um 0,1Prozent-
punkt tiefer als im Juni. Die Rendite langfristiger
Staatsanleihen, die im ersten Halbjahr noch er-
heblich gefallen war, blieb im dritten Quartal an-
nahernd unverandert bei etwas Uber 8%. Mitte
Dezember wurde der Leitzins leicht um 0,25 Pro-
zentpunkt gesenkt.
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Grafik 7: Grossbritannien

F Geldmengen*

4 Do L Lireriiin NPT Lo

E £ (real, handelsgewichtet)**
120 |-

115 |
110 |
105 |

100 F

95 [
[ Index 1982 = 100
Erirnnsirin Liviisinisn Levuirinisn Leviininies Liviny cnddien

1990 1991 1992 1993 1994 1995

* Verénderung in % gegeniiber Vorjahresperiode
{Quelle: Bank of England)
** Quelle: OEGD

Die Bank of England liess im Inflationsbericht vom
November ihre Prognose (iber die Teuerungsent-
wicklungim wesentlichen unveréndert: Die Basis-
inflation durfte bis Mitte 1996 auf gegen 4% stei-
gen und anschliessend wieder bis auf unter 3%
sinken. Damit dirfte das Inflationsziel nicht ganz
erreicht werden, das die Regierungim letzten Juni
neu festgelegt hatte. Geméss diesem Ziel darf die
Basisinflation ab Mitte 1997 héchstens 2,5% be-
tragen.

Die Geldmenge My stieg im dritten Quartal etwas
weniger kraftig als in der Vorperiode. Sie erhéhte
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sich um 5,8% und lag damit noch immer deutlich
iber dem mittelfristig angestrebten Bereich von
0-4%. Das breit definierte Aggregat My, das auch
Bank- und Bausparkasseneinlagen umfasst,
wéchst seit Jahresbeginn stark. Im dritten Quartal
erhdhte sich das Aggregat um 8,3%, verglichen
mit 8,3% in der Vorperiode, und néherte sich der
oberen Grenze des mittelfristig angestrebten Be-
reiches von 3-9%.

Italien

In ltalien verlangsamte sich der konjunkturelle
Aufschwung im zweiten Quartal. Im Vergleich zur
Vorperiode ging das reale Bruttoinlandprodukt
um 0,4% zuriick, nachdem es im ersten Quartal
stark gestiegen war. Gegenliber dem Vorjahr
nahm es um 2,9% zu, verglichen mit 4,1% im er-
sten Quartal. Die Abschwéchung des Wachstums
ist auf den sinkenden staatlichen Konsum sowie
auf einen Abbau der Lager zurlickzuftihren. Dage-
gen belebte sich der private Konsum leicht. Auch
die Investitionen und die Exporte wuchsen etwas
stérker. Sie lagen um 4,9% bzw. 17,6% Uber dem
entsprechenden Vorjahreswert. Die Importe
erhéhten sich ebenfalls weiter; im Vorjahresver-
gleich stiegen sie um 11,8%.

Im dritten Quartal beschleunigte sich das Wirt-
schaftswachstum wieder. Das reale Bruttoin-
landprodukt nahm geméss ersten Schatzungen
gegenlber der Vorperiode kraftig zu und lag um
3,4% hdher als vor Jahresfrist. Die Industrie-
produktion wuchs um 5,7%, verglichen mit
5,8% in der Vorperiode. Besonders stark zog
die Produktion von Investitionsgiitern sowie
von dauerhaften Konsumgltern an. Gemass
den Ergebnissen der letzten Umfragen bei den
Unternehmen soll die Produktion weiter steigen,
jedoch langsamer als in den vorangegangenen
Quartalen. Die wichtigsten Impulse gehen ge-
méss der Umfrage weiterhin vom Investitionsgi-
terbereich aus. Die Bestellungseingénge, vor
allem diejenigen aus dem Ausland, dirften auf
hohem Niveau bleiben. Die Anzahl der Unter-
nehmen, die Preiserhdhungen planen, nahm
deutlich ab. Der Index fUr die Konsumenten-
stimmung bildete sich im September leicht
zurlick, nachdem er sich zuvor kontinuierlich
verbessert hatte.
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Die Beschaftigung war im dritten Quartal erneut
geringfligig héher als in der Vorperiode, lag indes-
sen noch immer um 0,3% unter dem Stand des
Vorjahres. Die Arbeitslosigkeit nahm nur wenig von
12%-im zweiten auf 12,1% im dritten Quartal zu.

Nach dem deutlichen Anstieg im zweiten Quartal
stabilisierte sich die Teuerung. Sie belief sich im
dritten Quartal auf 5,7%. Die Produzentenpreise
stiegen um 9%, verglichen mit 8,8% in der Vor-
periode. Die Léhne und Gehélter zogen erheblich
geringer an als die Teuerung.

Grafik 8: Italien
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Tabellen 1,1-1.4: Internationale Konjunkturentwicklung

1.1 Reales Bruttoinlandprodukt {Verinderung in Prozent gegenliber Vorjahresperiode)

1991 1992 1993 19949  1994a) 19952
2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3Q.
UsA -0,6 2,3 3,1 4,1 4,1 4,4 4,1 4,0 3,3 3,3
Japan 4.1 14 -0,2 0,6 0,4 1,0 1,0 0,0 0,6
Deutschland 5,1 1,8 -1,2 3,0 3,0 2,9 3,7 2,7 2,5 2,0
Frankreich 0,8 1,3 -1,5 2,8 2,6 3,4 4,0 4,0 2,7 2,2
Grossbritannien -2,0 -0,5 2,3 3,9 4,1 3,9 4,0 35 2,7 2,1
Italien 1,3 0,7 -1,2 2,2 1,5 3,8 29 _- 41 2,9 3,4
Schweiz 0,0 -0,3 -0,8 1,2 1,4 1,5 1,7 1,8 1,4 0,7
a) provisorisch
1.2 Konsumentenpreise (Verdnderung in Prozent gegenliber Vorjahresperiode)
1991 1992 1993 1994 1995 1995
2.Q. 3.Q. Juli Aug. Sept. Okt.
USA 4,2 3,1 3,0 2,5 3,1 2,6 2,7 2,6 2,5 2,8
Japan 3,3 1,7 1,3 0,7 -0,1 0,0 0,1 -0,2 0.2 -0,6
Deutschland @ 3,5 5,1 4,5 2,7 1,9 1,7 1,9 1,7 1,8 1,8
Frankreich 3,1 2,4 2,1 1,7 1.6 1,8 1,5 1,9 2,0 1,8
Grossbritannien 5,9 3,7 1,6 2,5 3,4 3,7 3,5 3,6 3,9 3,2
italien 8,5 53 4,2 3,9 55 57 5,6 5,8 5,8 58
Schweiz 5,9 4,0 33 0,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
a) bis Ende 1991 nur alte Bundeslander
1.3 Arbeitslosigkeit (Arbeitslose in Prozent der Erwerbsbevolkerung, saisonbereinigt)
1991 1992 1993 19948 19959 19959
2.Q. 3.Q. Juli Aug. Sept. Okt.
USAb) 6,8 7.4 6,8 6,1 5,7 5,6 57 56 55 55
Japan 2,1 2,2 2,5 2,9 3,1 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
Deutschland 6.3 7.8 8,9 9,6 9,3 9,4 9,4 9,4 9,5 9,6
Frankreich 0 9,5 10,4 11,7 12,3 11,6 11,4 11,4 11,4 11,5 11,5
Grossbritannien d) 8,0 9,7 10,3 9,3 8,3 8,2 8,3 8,2 8,1 8,1
Italien 8,6 8,9 10,3 11,3 12,0 12,1 12,1
Schweiz® 1,1 2,6 45 4,7 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2

a provisorisch
d) ausgenommen Schulabgénger

b} ab Januar 1994 neue Erhebungsgrundlage

Volksz&hlung 1990; fur die offiziellen, nicht saisonbereinigten Ziffern: vgl. Tabelle 5

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

<} bis Ende 1991 nur alte Bundesléander
© registrierte Arbeitslose In Prozent der erwerbsfahigen Wohnbevélkerung geméss
) ab 1994 neue Erhebungsgrundlage

1991 1992 1993¢) 19948} ¢) 1994 3)¢) 19959) ¢}

2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q.
USA -6,9 -67,9 -99,9 -151,2 -38,0 -39,7 -43,3 -39,0 -43,6
Japan 72,3 117,8 130,0 129,1 33,8 31,7 30,1 28,8 31,2 27,1
Deutschiand -19,4 -21,1 -17,0 -22,6 -1,6 -8,1 -10,3 -3,5 -3,6
Frankreich -6,7 3,9 9,3 7,9 1,1 1.3 1,2 8,8 4,8
Grossbritannienb) -14,5 -16,4 -16,5 -2,5 -0,9 0,7 -0,8 -2,1 -3,8
Italienb) -23,9 -27,9 11,0 15,6 3,8 5,0 4,8 2,6 7,7 5,6
Schweizb) 10,6 15,1 194 18,3 3,6 3,8 4,8 5,5 4,3 4,8

a) provisorisch
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b) nicht saisonbereinigt

) ab 1993: Die Daten fur die EU-Lander sind aufgrund statistischer
Umstellungen stark verspétet verfligbar und mit grésseren Unsicherheiten behaftet
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Die Ausfuhren und die Einfuhren wuchsen auch im
zweiten Quartal stark; nominell lagen beide Grés-
sen um fast einen Drittel Uber ihrem Vorjahres-
wert. Gemessen am Volumen erhéhten sich die
Exporte starker als die Importe. Der Uberschuss
der Handelsbilanz erreichte 10,9 Bio. Lire, gegen-
tiber 5,9 Bio. im Vorguartal. Der Uberschuss der
Ertragsbilanz stieg deutlich von 4,2 Bio. auf 13 Bio.
Lire.

Die italienische Regierung verdffentlichte das
Haushaltsbudget fur das Jahr 1996. Das Staats-
defizit soll vonrund 130 Bio. Lire im Jahre 1995 auf
109 Bio. Lire bzw. von 7,4% auf 5,9% des Bruttoin-
landprodukts sinken. Der Prim&riberschuss (d.h.
der Saldo ohne Zinszahlungen) steigt von 3,5%
auf 4,3% des Bruttoinlandprodukts, wahrend die
staatliche Verschuldung weiter leicht von 123,8%
auf 122,1% sinkt. Zur Verbesserung der Finanz-
lage tragen sowohl Mehreinnahmen als auch Aus-
gabenkiirzungen bei. Zuséatzliche Einnahmen
werden durch die Bekdmpfung der Steuerumge-
hung, die Besteuerung von Unternehmensverma-
gen sowie von Lotteriegewinnen erzielt. Auf der
Ausgabenseite werden die Transferzahlungen an
Gemeinden sowie die Gesundheitsausgaben ge-
kiirzt. Ausserdem fallen die Beitrdge an das staat-
liche Pensionssystem geringer aus, hachdem im
August 1995 die Rentenreform genehmigt worden
war.

Im dritten Quartal liess die Banca d’ltaliaihre Leit-
zinsen unverédndert; der Diskont- und der Lom-
bardsatz betrugen 9% bzw. 10,5%. Letztmals wa-
rendie Leitzinsen im Mai erhht worden. Der Drei-
monatssatz am Euromarkt nahm von 10,6% im
zweiten auf 10,2% im dritten Quartal ab. Die Ren-
dite langfristiger Staatspapiere lagim September
bei 11,3%, gegeniber 12,1% im Juni.

Die Entwicklung der Geldaggregate widerspie-
gelte weiterhin die restriktive Geldpolitik der ita-
lienischen Zentralbank. Die Geldmenge M»> nahm
gegeniber dem vierten Quartal 1994 um hochge-
rechnet nur 1,1% zu und bewegte sich damit deut-
lich unter dem Zielpfad von 5%.
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C. Die Wirtschafts- und Wahrungslage in der
Schweiz

1. Der realwirtschaftliche Bereich

Bruttoinlandprodukt und Industrie-
produktion

Das Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts
verlangsamte sich im dritten Quartal erneut. Ge-
genliber dem Vorjahr nahm es nur um 0,7% zu
(2. Quartal: 1,4%). Die konjunkturelle Abflachung
war sowohl auf die schwécher wachsenden Ex-
porte von Gltern und Dienstleistungen als auch
auf die flaue Binnennachfrage zurlckzuflihren.
Besonders ins Gewicht fielen der Riickgang der
Bauinvestitionen sowie ein leichter Lagerabbau.
Die nachlassende konjunkturelle Dynamik wider-
spiegelte sich auch in den Importen, die deutlich
verlangsamt zunahmen.

Der Sammelindikator «Geschaftsgang in der In-
dustrie insgesamt» der KOF-ETH verschlechterte
sich im dritten Quartal kontinuierlich. Der Bestel-
flungseingang aus dem In- und Ausland nahm ge-
genliber der Vorperiode deutlich ab. Bei den ex-

Grafik 9: Geschéftsgang in der Industrie*
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‘* Geglattet; beim «Geschaftsgang in der Industrie» handelt
es sich um einen Sammelindikator, der sich aus vier
Einzelgrossen - Bestellungselngang und Produktion
im Vorjahresvergleich sowie Beurteilungen des
Auftragsbestandes und der Fertigfabrikatelager —
zusammensetzt.

Quelle: KOF-ETH, Konjunkturtest
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Grafik 10: Reales Bruttoinlandprodukt*
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* Veranderung in % gegeniiber der entsprechenden
Vorjahresperiode
Quelle: BfK

portorientierten Unternehmen stagnierte er auf
dem Vorjahresstand, wahrend er bei den binnen-
orientierten Unternehmen auch im Vorjahresver-
gleich schrumpfte. Beide Bereiche meldeten sin-
kende Auftragsbesténde und beurteilten die Fer-
tigfabrikatelager zunehmend als zu gross. Die
Produktion stieg im Vorjahresvergleich deutlich
schwécher als im zweiten Quartal. Die binnenori-
entierten Unternehmen drosselten sie gegeniiber
der Vorperiode sogar. Dieser Bereich spiirt nicht
nur denwechselkursbedingten Verlust an Konkur-
renzfahigkeit gegeniber auslédndischen Anbie-
tern, sondern auch die Abflachung der Binnen-
nachfrage. Die technische Kapazitdtsauslastung
in der Industrie stagnierte im dritten Quartal bei
85,3%.

Gemass dem Konjunkturtest der KOF-ETH rech-
nen die binnenorientierten Unternehmen fir die
kurzfristige Zukunft mit sinkenden Bestellungs-
eingangen. Die Exportunternehmen erwarten da-
gegen in den kommenden Monaten leicht stei-
gende Bestellungen, nachdem sie sich im zweiten
Quartal noch sehr pessimistisch gedussert hat-
ten. Der Sammelindikator «Unternehmerplane»
verschlechterte sich im Vergleich zum Vorquartal
erneut. Fir die kommenden Monate rechnen die
binnenorientierten Unternehmungen mit einer
weiteren Drosselung des Produktionsvolumens,
wahrend die exportorientierten Produzenten nur
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noch eine leichte Ausweitung der Produktion pla-
nen.

Der seit April anhaltende Anstieg des KOF-Kon-
junkturbarometers der vorlaufenden Indikatoren
kam im dritten Quartal praktisch zum Stillstand.
Diese nachlassende Dynamik ist auf den stagnie-
renden Bauindikator und die erstmals seit Anfang
1993 nach unten tendierenden Beschéftigungs-
aussichten in der Industrie zur{ickzufiihren.

Konsum

Vondenrealen privaten Konsumausgaben gingen
im dritten Quartal 1995 nur bescheidene Wachs-
tumsimpulse aus. Binnen Jahresfrist wuchsen sie
noch um 0,8% (2. Quartal 1995: 1%).

Die realen Detailhandelsumsétze pro Verkaufs-
tag nahmensaisonbereinigt leicht zu. Gegentiber
dem entsprechenden Vorjahresquartal stagnier-
ten sie. Die Verkaufe von Bekleidungs- und Tex-
tilartikeln lagen wiederum deutlich unter dem
Vorjahresniveau. Dagegen nahmen die Einfuhren
von Konsumgltern, beglinstigt durch den star-
ken Franken, zu. Dies war vor allem auf die mar-
kant gestiegenen Importe von Wohnungseinrich-
tungen zurtickzufiihren. Die Zahl verkaufter Neu-
wagen sank imdritten Quartal deutlich, nachdem
sie in der Vorperiode stagniert hatte. Im Touris-
mussektor verschlechterte sich die Situation wei-
ter. Der seit Jahresbeginn beobachtbare Riick-
gang der registrierten Ubernachtungen inléndi-
scher Géste setzte sich fort. Sie lagen im dritten
Quartal um 5,9% unter dem Vorjahresstand. Zu
dieser unerfreulichen Entwicklung trugen die
flaue Konjunkturlage sowie auch die anhaltende
Frankenstarke bei, die Ferien im Ausland attraktiv
macht.

Aufgrund derim Oktober durchgefiihrten Umfrage
des Bundesamtes fiir Konjunkturfragen ver-
schlechterte sich der Konsumentenstimmungsin-
dex weiter. Die Befragten schétzten ihre Finanz-
lage in den vergangenen zwdIf Monaten pessimi-
stischer ein. Sie beurteilten dagegen ihre kiinftige
Finanzlage etwas optimistischer. Geméass der
Umfrage schienen den Konsumenten ferner die
Arbeitsplatze erneut stéarker geféhrdet als in der
Vorperiode.
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Investitionen

Die realen Aniageinvestitionen wuchsen im drit-
ten Quartal gegeniiber dem Vorjahr deutlich ver-
langsamt (2,9%). Gegeniiber dem Vorquartal nah-
men sie saisonbereinigt sogar ab. Wahrend die
Ausristungsinvestitionen im Vorjahresvergleich
immer noch deutlich expandierten, gingen die
realen Bauinvestitionen zurlick.

Die realen Bauinvestitionen schrumpften innert
Jahresfrist um 1,9% (2. Quartal: -0,7). In der Indu-
strie der Steine und Erden verschlechterte sich
der Geschaftsgang markant. Die Produktion er-
reichte das entsprechende Vorjahresniveau nicht
mehr. Bestellungseingang und Auftragsbestand
bildeten sich erneut stark zurtick. Die Aussichten
flr die nahe und fernere Zukunft blieben duster.
Die rlickiaufige Tendenz in der Bauwirtschaft wi-
derspiegelt sich auch in der Entwickiung der Ze~
mentlieferungen, die um 9% unter dem Vorjahres-
niveau lagen. [Geméss der per 1. Oktober 1995
durchgeftihrten Konjukturerhebung des Schwei-
zerischen Baumeisterverbandes lag der Arbeits-
vorrat im Bauhauptgewerbe insgesamt um 3,6%
unter dem Bestand der Vorjahreserhebung. Nach
Sparten aufgeteilt, war das Bild unterschiedlich.
In der wichtigsten Untergruppe des Hochbaus,
dem Wohnungsbau, schrumpften die Arbeitsvor-
rate um 19%; in dieser Sparte waren im dritten
Quartal auch die Auftragseingénge gegenUber der
vergleichbaren Vorjahresperiode stark riicklaufig
(-16%). Im gewerblich-industriellen Bau stieg der
Arbeitsvorrat um 1,6%, wahrend der Auftragsein-

gang gegenuber dem Vorjahr um 5,5% zurlck-
ging. Beim &ffentlichen Hoch- und Tiefbau ent-
wickelte sich der Arbeitsvorrat gegenlaufig (Hoch-
bau: -15%, Tiefbau: +12,9). Der Auftragseingang
sank im &ffentlichen Hochbau mit—22,1% am deut-
lichsten; er war jedoch auch im &ffentlichen Tief-
bau 7,2% tiefer als im dritten Quartal.]

Die bis dahin kraftige Nachfrage nach Ausrii-
stungsgitern verlor etwas an Dynamik. Sie lagen
imdritten Quartal aberimmernoch um 12,4% {iber
dem Vorjahresstand. Auch die Einfuhrenvon Inve-
stitionsglitern erhéhten sich weniger stark als in
den Vorquartalen. Geméss den Umfrageergeb-
nissen des Vereins Schweizerischer Maschinen-
industrieller (VSM) stieg der Auftragseingang in
der Maschinenindustrie im dritten Quartal um no-
minal 3,8% gegenliber dem Vorjahr. Zu diesem
Zuwachs trugen ausschliesslich die hdheren Aus-
landauftrage bei. Demgegenlber lagen die In-
landbestellungen unter dem Vorjahresstand. Als
Hauptgrund fir die weiter nachlassende Nach-
frage nach inl&ndischen Investitionsgiitern nannte
der VSM die starke auslandische Konkurrenz, die
von der Hoherbewertung des Frankens profitierte.
Der durchschnittliche Arbeitsvorrat nahm im drit-
ten Quartal leicht auf 4,8 Monate ab. Er war damit
wieder gleich hoch wie vor Jahresfrist.

Aussenhandel und Ertragsbilanz

Die seit Anfang dieses Jahres beobachtete Ver-
langsamung der Exporttdtigkeit setzte sich im

Tabelle 2: Investitionstétigkeit (Veranderung in Prozent gegenlber Vorjahresperiode)

1991 1992 1993 1994 1994 1995
2.Q. 3.Q° 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q.

Import von Investitionsgitern,
real -2,9 -10,3 -4,1 13,4 13,0 18,4 J1.9 29,7 17,7 9,6
Baubewilligte Wohnungen! 7,6 19,7 -4,1 11,3 9,1 3,5 15,5 -30,4 -18,7 -18,9
Neuerstelite Wohnungen! 1,3 -3,6 -41 24,5 -2,4 27,5 35,3 -41 22,3 27,5
Auftragsbestand im
Bauhauptgewerbe, nominal
Total -4,0 -12,0 -4,0 ~-4,0 1,0 -0,2 -5,8 2,2 04 -3,6

Privater Bau -10,0 ~18,0 1,0 7,5 7,0 1,0 -5,5 0,2 -6,0 -13,0

Offentlicher Bau 4,0 -6,0 -9,0 -4,0 -4,0 -1.6 -6,2 4,6 7,0 7,0
Bauteuerung? 6,7 4,9 3,8 1,8 1,4 1,3 2,7 2,8 2,7 2,4

1 |n 96 Stadten; ab 1. Quartal 1993 in 110 Stadten
2 Produktionskostenindex Sparte 1 des SBV

Quellen: BfS, Eidgendssische Cherzolldirektion, Schwelzerischer Baumeisterverband (SBV)

322

Bulletin trimestriel BNS 4/95



Tabelle 3: Aussenhandel (Veranderung in Prozent gegeniber Vorjahresperiode)

1991 1992 1993 1994 1994 1995

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

Reale Ausfuhr -1,4 4.3 0,6 4,9 1,4 5,2 7,5 4,6 8,6 4,1
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. -1,2 2,8 -17 9,4 8,4 8,5 10,5 3,5 2,8 0,5
Investitionsgliter -4,0 0,0 -2,2 5,7 2,3 54 9,3 8,2 9,1 6,0
Konsumgtiter 1,4 10,6 5,6 0,6 -5,0 2,3 3,5 2,4 7.5 53
Ausfuhrpreise 2,8 0,7 0,0 -0,7 -0,7 -1,0 -1,6 -3,2 =-2,1 -1,2
Reale Einfuhr -1,4 ~4,3 -1,2 9,4 9,6 9,6 9.4 111 7.4 2,9
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. -5,2 -1.4 -1,3 10,9 8,1 11,3 14,1 7.7 8,8 0,2
Investitionsgiiter -2,9 -10,3 -4,1 13,6 13,0 18,4 11,9 29,7 17,7 9,6
Konsumgiiter 2,7 -2,9 1,5 6,4 8,3 3,8 51 4,0 0,4 1,3
Einfuhrpreise 0,1 2,2 -2,2 -4.8 -5,4 -4.8 -2,6 -1,8 -3,1 -1,1

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

ausschllesst.

Quellen: Eldgendssische Oberzolldirektion, BfK

dritten Quartal fort. Saisonbereinigt nahmen die
realen Ausfuhren nur leicht zu, nachdem sie im
zweiten Quartal stagniert hatten. Gegeniiber der
Vorjahresperiode verloren sie deutlich an
Schwung. Sie erhéhten sich um 4,1% (2. Quartal:
6,6%). Wie in der Vorperiode wuchsen die realen
Ausfuhren von Konsum- und Investitionsgitern
deutlich starker als jene von Rohstoffen und Halb-
fabrikaten. Diese lagen nur noch wenig liber dem
Vorjahresergebnis.

Fast alle Branchen mussten eine Abflachung des
Exportwachstums hinnehmen. In der Papier- und
in der Grafischen Industrie sowie in der Kunst-
stoffindustrie stagnierten die Ausfuhren real ge-
geniiber dem Vorjahr, nachdem sie im Vorquartal
noch kréftig gestiegen waren. Auch in der Metall-
industrie und in der Maschinen- und Elektronikin-
dustrie verloren sie deutlich an Schwung, da sich
insbesondere die Nachfrage nach Metallbearbei-
tungsmaschinen sowie nach Maschinen fiir die
Papier- und flr die Grafische Industrie ab-
schwéchte. Die Exporte der Textil-, Bekleidungs-
und Schuhindustrie sowie der Uhrenindustrie
nahmen sogar deutlich ab. Hingegen weiteten
sich die Verkdufe von elektronischen Artikeln,
Textilmaschinen sowie Pumpen und Kompresso-
ren weiter stark aus. Auch die chemische Indu-
strie vermochte ihr kréaftiges Exportwachstum
beizubehalten, wobei die stark gestiegenen Lie-
ferungen von Pharmaprodukten und von agro-
chemischen Erzeugnissen besonders ins Gewicht
fielen.

Quartalsheft SNB 4/95

Die nur geringe Zunahme der Ausfuhrenim dritten
Quartal widerspiegelte die schwache Nachfrage
aus den OECD-Landern. Die Exporte in die Verei-
nigten Staaten sanken, und jene nach Japan nah-
men deutlich schwécher zu als im Vorquartal. Die
Lieferungen in die europdischen Lander entwik-
kelten sich unterschiedlich. Wahrend die Exporte
nach Deutschiand sanken, nahmen die Ausfuhren

Grafik 11: Aussenhandel*
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nach Frankreich, Italien und andere slideuropé&i-
sche Lander zu. Hingegen schrumpften die Ex-
porte nach Osterreich, Grossbritannien und in die
EFTA-Lander deutlich. Die Verkdufe in die Ent-
wicklungsldnder nahmen markant zu, nachdem
sie in der ersten Jahreshalfte leicht abgenommen
hatten. Die Ausfuhren nach Osteuropa erhéhten
sich erneut deutlich.

Das Wachstum der realen Importe verlangsamte
sich im dritten Quartal deutlich. Saisonbereinigt
gingen sie gegeniber der Vorperiode zurlick. Sie
lagen damit noch um 2,9% Uber dem entspre-
chenden Vorjahreswert, gegeniber 7,4% im
zweiten Quartal. Die realen Einfuhren von Investi-
tionsglitern wuchsen weiterhin am starksten; im

Tabelle 4: Ertragsbilanz! (in Mrd. Franken?)

Vergleich zu den Vorquartalen schwéchte sich je-
doch der Zuwachs auch in diesem Bereich ab. Die
Konsumgtiterimporte nahmen leicht zu, nachdem
sie in der Vorperiode stagniert hatten. Dagegen
verharrtendie Einfuhren von Rohstoffen und Halb-
fabrikaten auf dem Vorjahresniveau, wahrend die
Lieferungen von Energietragern weiter schrumpf-
ten.

Gemass Mittelwertindex gingenim dritten Quartat
sowohl die Preise der Ausfuhren als auch der Ein-
fuhren zurlick. Sie lagen um 1,2% bzw. 1,1% unter
dem Vorjahresstand.

Der Uberschuss der Handelsbilanz betrug im drit-
ten Quartal 0,5 Mrd. Franken, nachdem sich im

1992 19933  1994b)  1994b) 1995¢)
2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q
Einnahmen
Warenexporte 95,4 96,8 99,4 24,4 23,4 26,7 24,7 25,0 23,7
Spezialhandel (Index 1) 92,1 93,3 95,9 23,5 22,5 25,8 23,7 24,0 22,9
Ubrige Warenexporte? 1,8 1,8 1,8 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4
Dienstleistungsexporte 29,6 31,7 31,2 7.4 8,9 6,2 7,9 7.5 8,9
Arbeits- und Kapitaleinkommen
aus dem Ausland 36,9 37.0 36,9 9,0 9,3 9,8 9,6 9,5 9,6
Laufende Ubertragungen
aus dem Ausland 3,6 3,7 3,5 0,9 0,9 0,8 0,9 0,9 0,9
Total Einnahmen 165,56 169,2 171,0 41,7 42,5 43,6 43,0 42,8 43,2
Ausgaben
Warenimporte 96,8 94,4 97,2 244 23,5 25,7 24,9 25,3 23,5
Spezialhandel (Index I) 92,3 89,8 92,6 23,3 22,4 24,5 23,7 24,1 22,4
Ubrige Warenimporte3 3,4 3,3 3,5 0,9 0,8 0,9 0,9 0,9 0,8
Dienstleistungsimporte 14,5 14,8 15,2 4,0 5,6 3,1 2,6 3,9 5,5
Arbeits- und Kapitaleinkommen
an das Ausland 25,2 23,5 25,2 6,2 6,4 6,5 6,7 6,5 6,5
Laufende Ubertragungen
an das Ausland 7.7 7.9 8,3 21 2,1 2,1 2.1 2,1 2,2
Total Ausgaben 144,3 140,5 145,8 36,6 37,5 37,3 36,3 37,8 37,7
Saldi
Waren -1.4 2,4 2,2 0,0 -0,1 1,0 -0,3 -0,3 0,2
Spezialhandel (Index 1) -0,2 3,5 3,2 0,2 0,1 1,3 0,1 -0,1 0,5
Ubrige Warenimporte3 ~1,6 -1,5 -1,7 -0,4 -0,4 -0,4 -04 -0,4 -0,4
Dienste 15,1 16,9 16,0 3.4 3.4 3,2 5,3 3,5 3.4
Arbeits- und Kapitaleinkommen 1,7 13,5 11,7 2,8 3,0 3,3 2,9 3,0 3,1
Laufende Ubertragungen -4,2 -4,2 -4,8 -1.2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 -1,3
Saldo der Ertragshbilanz 21,2 28,7 25,1 5,1 5,0 6,3 6,8 5,0 5,5

1 Die Gliederung ist der neuen Systematik des Internationalen Wahrungsfonds angepasst worden. Verschiedene Positionen sind
neu in andere Gruppen elngereiht worden. Nicht mehr in der Ertragsbilanz enthalten sind Vermdégensiibertragungen.
2 Differenzen in den Summen durch Runden der Zahlen

8 inklusive elektrische Energie
a) revidiert

b) provisorisch

©) vorlaufige Schétzung
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Vorquartal ein geringes Defizit ergeben hatte.
Wahrend sich der Uberschuss des Dienstlei-
stungsverkehrs um 0,1 Mrd. Franken zurlickbil-
dete, nahm der positive Saldo der Arbeits- und
Kapitaleinkommen um 0,1 Mrd. Franken zu. Der
Uberschuss der Ertragsbilanz erhéhte sich im
dritten Quartal um 0,5 Mrd. auf 5,5 Mrd. Franken.
In den ersten drei Quartalen belief er sich auf 17,3
Mrd. Franken. Er lag damit um 1,5 Mrd. Franken
unter dem Wert der entsprechenden Vorjahres-
periode.

Beschdftigung und Arbeitsmarkt

Die Beschaftigung nahm im dritten Quartal sai-
sonbereinigt wieder leicht zu, nachdem sie im er-
sten Halbjahr zuriickgegangen war. Wahrend die
Zahl der Vollzeitstellen weiter leicht sank, stieg
jene der Teilzeitstellen deutlich. Im Vorjahresver-
gleich nahm die Beschéftigung insgesamt mit
0,9% etwas stérker ab alsim Vorquartal. Einer ge-
ringeren Vollzeitbeschéftigung (-1,6%) stand da-
bei eine deutlich hdhere Teilzeitbeschaftigung
(+4%) gegenUber. Der Beschéftigungsriickgang
fiel im Bausektor und in der Industrie mit 3% bzw.
1,8% Uberdurchschnittlich stark aus. Innerhalb
der Industrie wiesen lediglich die Papierindustrie,
die Chemie sowie der Bereich Kunststoff und
Kautschuk eine etwas héhere Beschéftigung aus.
Wahrend der Beschéftigungsriickgang in der Ma-

Grafik 12: Arbeitsmarkt

200000

180000

160000 -
L Arbeitslose”
140000 L

120000

100000

80000

60000

L e e e M

40000

20000 L

1990 1991 1892 1993 1994 1995

* Saison- und extremwertbereinigt
Quelle: BIGA

schinenindustrie mit 0,4% gering blieb, bauten
die Textil- und Bekleidungsindustrie sowie vor al-
lem die Schuhindustrie massiv Arbeitsplétze ab.
Im Dienstleistungssektor verlangsamte sich der
Stellenabbau. Die Beschaftigung lag um 0,5%
unter dem entsprechenden Vorjahresstand. Am

Tabelle 5: Beschaftigung und Arbeitsmarkt (nicht saisonbereinigt)

1992 1993 1994 1994 1995 1995
2.Q. 8.Q. 4.Q 1.Q. 2.Q. 3.Q Juli  Aug. Sept. Okt.
Index der
Voll- und Teilzelt-
beschéftigten? -26 -28 -18 -31 -16 -10 -05 -08 -09
Vollzeit-
beschaftigte1 -3,4 -22 -34 =21 -13 -10 -13 -16
Arbeitslosen-
quote?.3 2,6 4,5 4,7 4,8 4,5 4,5 4,5 4,2 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0
Arbeitslose? 92308 163135171038 172914 163629 161 712 164 647 151 662 145096 146 104 145726 143 458 146 364
Kurzarbeiter3 34020 42046 22600 26678 10302 11320 12656 10680 6575 6232 6305 7189 9321
Gemeldete
offene Stellen3 8166 5743 5224 5540 5498 4658 5105 6557 5537 5665 5534 5410 4982

1 Veréinderung in Prozent gegentiber Vorjahresperlode

? registrierte Arbeltslose in Prozent der erwerbsféhigen Wohnbevélkerung geméss Volkszéhlung 1990

(3 621716 Erwerbspersonen)

3 Jahres- und Quartalswerte sind Durchschnitte aus Monatswerten

Quellen: BIGA, BfS

Quartalsheft SNB 4/95

325



deutlichsten ging sie erneut im Handel und Gast-
gewerbe sowie in der &ffentlichen Verwaltung zu-
rlick. Auch die Banken und Versicherungen bau-
ten nochmals leicht Arbeitsplatze ab.

Der Manpower-Stellenindex, - der die Flache der
Stelleninserate misst, nahmimdritten Quartal sai-
sonbereinigt leicht ab, nachdem er seit Mitte 1993
kontinuierlich gestiegen war. Auch die bei den Ar-
beitsémtern gemeldeten offenen Stellen sanken
gegeniber dem Vorquartal.

Die Arbeitslosigkeit bildete sich nur noch leicht
zurlick. Im dritten Quartal betrug die Zahl der Er-
werbslosen saisonbereinigt 150 600, gegenliber
152 800 im zweiten Quartal. Die Arbeitslosen-
quote blieb saisonbereinigt unverdndert bei
4,2%:; vor einem Jahr hatte sie noch 4,7 % betra-
gen.

Wéhrend die Arbeitslosenquote in der deutschen
Schweiz im Laufe des Quartals leicht auf 3,3%
zunahm, bildete sie sich in der Westschweiz und
im Tessin von 6,6% auf 6,2% zurlick. Der Anteil
der Arbeitslosen, die seit weniger als sechs Mo-
naten ohne Arbeit sind, erhdhte sich leicht von
45% auf 47%. Der Anteil jener, die seit mehr als
einem halben bzw. vollem Jahr eine Arbeit su-
chen, sank dagegen geringfligig auf 24,7% und
28,2%.

Im Oktober stieg die Zahl der Arbeitslosen auf
saisonbereinigt 151 060. Dies entsprach einer Ar-
beitslosenquote von 4,2%.

Die Zahl der Kurzarbeiter nahm im dritten Quartal
deutlich zu, nachdem sie bereits im zweiten
Quartal leicht gestiegen war. Sie betrug saison-
bereinigt 13 800, gegenlber 8500 in der Vor-
periode und 17 000 vor Jahresfrist. Der Bausektor
war erneut am stérksten betroffen. Auch in der
Maschinen- und in der Fahrzeugindustrie, in
der Textilindustrie sowie im Bereich Beratung
und Informatik wurde vermehrt Kurzarbeit einge-
fuhrt.

Preise

Die Teuerung nahm im dritten Quartal nur noch
geringfligig zu. Der Landesindex der Konsumen-
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Grafik 13: Preisentwicklung*
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* Veranderung in % gegeniber dem entsprechenden
Vorjahresmonat
Quelle: BfS

tenpreise erhdhte sich um 2%, gegentiber 1,9% in
der Vorperiode.

Die Giterpreise lagenlediglichum 0,2% Uber dem
entsprechenden Vorjahreswert. Bei den Dienst-
leistungen erhdhte sich die Teuerung dagegen
von 3% auf 3,4%. Dazu trug teilweise die Erhd-
hung der Wohnungsmieten bei, die Im August ge-
geniber der Vorerhebung (Mai) um 0,6% stiegen.
Wahrend sich der Preisauftrieb bei den privaten
Dienstleistungen von 2,6% auf 3,1% verstarkte,
liess er bei den &ffentlichen Dienstleistungen ge-
ringfligig nach (4,5%). Die Preise inidndischer
Guter und Dienstleistungen stiegen um durch-
schnittlich 2,8%, jene der ausléndischen Giiter
und Dienstleistungen sanken um 0,4%. Im No-
vember betrug die Teuerung 1,9%, gegeniiber 2%
im Oktober.

Der Index der Produzenten- und Importpreise
(Preise des Gesamtangebots) bildete sich im drit-
ten Quartal zurlick und lag um 0,3% unter dem
entsprechenden Vorjahresniveau. Sowohl die
Produzenten- als auch die Importpreise nahmen
leicht ab (-0,2% bzw. -0,6%). Wahrend die Preise
importierter Halbfabrikate im Vorjahresvergleich
stiegen, bildeten sich jene der Rohstoffe sowie
der Konsum- und Investitionsguiter zurlick. Auf
der Produzentenstufe sanken die Rohstoffpreise
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deutlich (-10%), wahrend die Preise der Ubrigen
Giter unveréndert blieben.

2. Der monetare Bereich
Geldpolitik und Geldaggregate

Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge, fir
welche die Nationalbank ein mittelfristiges Wachs-
tumsziel festgelegt hat, betrugim Durchschnitt des
dritten Quartals 1995 30 164 Mio. Franken und lag
damit um 0,9% - oder 1,2% auf ein Jahr hochge-
rechnet — Uber dem Stand des vierten Quartals
1994. Der Notenumlauf, der rund 90% der Noten-
bankgeldmenge umfasst, stieg schwécher, als zu
Beginn des Jahres erwartet worden war. Darin wi-
derspiegelte sich die konjunkturelle Abflachung
und die unerwartet geringe Teuerung. Beides war
zueinem erheblichen Teil auf die massive Hoherbe-
wertung des Frankens zurlickzufiihren. Um die No-
tenbankgeldmenge wie angestrebt ndher an den
Zielpfad von 1% heranzufiihren, liess die National-

bank im dritten Quartal einen weiteren deutlichen
Riickgang der Zinssétze zu. Sie senkte ausserdem
den offiziellen Diskontsatz am 14. Juli und am 22.
September um je einen halben Prozentpunkt auf
2%. Mit dem Riickgang der Zinssétze trug die Na-
tionalbank indirekt auch dem anhaltenden Kurs-
auftrieb des Frankens, der sich im dritten Quartal
nochmals verstarkt hatte, Rechnung.

Das Wachstum der breiteren Geldaggregate be-
schleunigte sich wie bereits im Vorquartal. Die
Geldmenge M lag im dritten Quartal um 6,7%
Uber dem Vorjahresstand; in der Vorperiode hatte
der entsprechende Jahreszuwachs noch 3,5%
betragen. Die Geldmenge My, die sich aus M4 und
den Spareiniagen zusammensetzt, nahm um
6,8% zu (3,1%), wahrend die Geldmenge Mg, die
zusatzlich auch die Termineinlagen einschliesst,
um 3,3% (1,8%) stieg.

Der im Vergleich zu My und My deutlich geringere
Anstieg von Mg deutet darauf hin, dass ein we-

Tabelle 6: Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge und ihre Komponenten

Noten- Verande- Girogut- Verande- NBGM1.3 Saison- SBNBGM'.4  Verénde-
umlauf? rung in %2 haben1 rung in %2 faktoren rung in %?2
1990 25880 -1,2 3018 -6,5 28898 0,999 28934 - =26
1991 26442 2,1 2832 -11,3 29274 1,001 29247 1,4
1992 26467 -0,6 2553 -0,7 29020 0,999 29056 -1,0
1993 26 871 2,3 2654 4,6 295625 1,001 29498 2,8
1994 27369 1,4 2681 -4,5 30051 0,999 30070 0,6
1994 3.Q. 27131 2,3 2599 -2,6 29730 0,985 30173 2,2
4.Q. 27684 1,4 2611 -4,5 30296 1,013 29908 0,6
19955 1.Q. 27793 1,4 2513 -5,0 30306 1,010P 30016F 0,3P
2.Q. 27372 0,4 2567 -2,8 29939 0,996 P 30060F 0,0P
3.Q. 27229 0,4 2563 2,2 29792 0,988 30164°F 0,3P
19955 April 27471 0,9 2560 -1,3 30031 0,998 P 30091P 0,6P
Mai 27293 0,0 2525 -4,4 29818 0,995P 29968P -0,7P
Juni 27353 0.3 2616 -2,7 29969 0,995P 30120P 0,2P
Jull 27364 0,2 2398 -4,5 29762 0,994 P 29942°P ~0,5P
Aug. 27162 0,3 2590 4,2 29742 0,983FP 30256P 0,4P
Sept. 27170 0,6 2701 6,7 29871 0,986 P 30295° 09P
Okt. 27225 0,9 2546 5,9 29771 0,985°F 30224°P 1,2P
Nov. 27320 0,8 2620 3,4 29940 0,992 P 30181P 1,1P

N

des Vorjahres

3 NBGM = Notenbankgeldmenge = Notenumlauf + Giroguthaben

EN

SBNBGM = saisonberelnigte Notenbankgeldmenge
faktoren

o

In Mio. Franken; Durchschnitt aus Monatswerten; Monatswerte sind Durchschnitte aus Tageswerten
Gegeniiber der entsprechenden Vorjahresperiode; Jahresverinderungsraten beziehen sich auf das vierte Quartal

Notenbankgeldmenge dividiert durch die entsprechenden Saison-

Ab Januar 1985 erhalten die Giroguthaben nur noch die Einlagen von Banken im Inland. Bis Ende 1994 schlossen sie noch Ein-

lagen einzelner Institutionen ein, die nicht dem Bundesgesetz tiber die Banken und Sparkassen unterstellt sind. Die Veranderungs-
raten ab 1995 wurden auf der Basis bereinigter Werte berechnet, die iIm Monatsbericht Nr. 2 1995 veréffentlicht wurden.

o

provisorisch
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** Ab Januar 1994 bereinigte Werte (vgl. Tabelle 6, Fussnote 5)

Tabelle 7: Geldaggregate! (Definition 1995)

M, M. M,

1990 -5,1 ~8,0 2,0
1991 1,9 1,7 2,7
1992 2,0 2,8 2,1
1993 10,5 18,1 3,9
1994 5,6 10,2 5,1
1994 3.Q. 4,6 8,5 4,5
4.Q. 2,9 5,8 3,7
1995 1.Q.P 1,8 2,2 2,0
2.QuP 3,6 3,1 1,8
3.QP 7,0 6,8 3,3
1995 April? 2,6 2,2 11
MaiP 4,1 3,2 2,2
Juni? 4,2 4,0 2,0
JuliP 6,0 5,8 2,9
Aug.P 8,0 7.3 3,6
Sept.P 7,0 7,2 3,4
Okt.P 9,9 9,3 3,7

1 Verdnderung in % gegeniber Vorjahresperiode, basierend
auf Monatsendwerten

P provisorisch

M, = Bargeldumlauf + Sichteinlagen + Transaktlonskonti

M, = My + Spareinlagen

Mg = M, + Termineinlagen

sentlicher Teil des massiven Geldmengenwachs-
tums auf zinsinduzierte Umschichtungen zurlick-
zuflihrenist. Dies wird auch durch die Entwicklung
des Kreditwachstums bestéatigt. Sowohl die be-
anspruchten Kredite als auch die Kreditlimiten
nahmen im Vorjahresvergleich nur massig zu. Der
Riickgang der Zinssatze scheint damit die Kredite
noch kaum zu beeinflussen.

Geldmarkt

Die Geldmarktsétze gingen auch in der zweiten
Jahreshalfte deutlich zurlick. Der durchschnitt-
liche Tagesgeldsatz lag im September mit 2,8%
zwar nur um 0,2 Prozentpunkte tiefer als drei Mo-
nate zuvor. Nach der Diskontsatzsenkung fiel er
im Oktober um weitere 0,8 Prozentpunkte aufrund
2%. Im November stieg er jedoch wieder auf
2,3%. Die Sétze flir dreimonatige Laufzeiten san-
ken im dritten Quartal um 0,4-0,6 Prozentpunkte
und in den folgenden zwei Monaten um weitere
0,4-0,5 Prozentpunkte. Im November betrug so-
mit der Eurofrankensatz flr dreimonatige Einla-
gen rund 2%, der entsprechende Satz fiir Depots
bei Grossbanken 1,5% und die Emissionsrendite



Grafik 15: Zinssatzentwicklung
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* Berechnung nach Félligkeit bzw. Kiindbarkeit, je nachdem,
ob die Kurse bezugsweise tiber dem Kurs der vorzeitigen
Rickzahlungen liegen

der eidgendssischen Geldmarktbuchforderungen
1,9%. Seit Jahresbeginn bildeten sich die Dreimo-
natssatze um rund 2 Prozentpunkte zurick. Mitte
Dezember senkte die Nationalbank den Diskont-
satz um einen weiteren halben Prozentpunkt auf
1,5%. In der Folge bildeten sich die Geldmarkt-
sétze erneut zuriick.

Mit dem starken Rilckgang der schweizerischen
Geldmarktsatze stiegen die Zinsdifferenzen ge-
geniber dem Ausland. Von Juni bis November er-
héhte sich im Dreimonatsbereich der Zinsab-
schlag gegenlber der D-Mark von 1,3 Prozent-
punkten auf 1,9 Prozentpunkte und gegeniber
dem Dollar sogar von 1,8 auf 3,7 Prozentpunkte.

Devisenmarkt

Der Franken gewannim dritten Quartal gegenlber
denmeisten wichtigen Wahrungen weiteran Wert.
Der Frankenkurs des Dollars verharrte zu Beginn
des Quartals bei rund 1,15 Franken. Im August
stieg er auf Ober 1,20 und fiel Ende September
wieder auf ein Niveau von rund 1,15 zurlick.

Der Franken festigte sich im Laufe des dritten

Quartals gegeniiber der D-Mark und den anderen
am Wechselkursmechanismus des EWS beteilig-

Quartalsheft SNB 4/95

ten Wahrungen. Gegeniber der D-Mark wertete
er sich um fast 3,5%, gegeniiber dem franzdsi-
schen Franc um 2% auf. Die erneute Franken-
stérke wurde vor allem mit den Unsicherheiten
liber die Einfuhrung der europdischen Wah-
rungsunion in Zusammenhang gebracht. im Ok-
toberschwéchte sich der Franken gegeniiber der
D-Mark wieder leicht ab und schloss knapp 3%
stérker als im Juli.

Gegeniber der italienischen Lira und dem briti-
schen Pfund verlor der Franken bis Mitte August
deutlich an Wert. Darauf setzte jedoch eine Ge-
genbewegung ein. Ende Oktober notierte er ge-
geniber der Lira immer noch um 2% schwécher
als Anfang Juli, gegeniiber dem Pfund blieb er na-
hezu unverdndert. Im gleichen Zeitraum wertete
er sich im Verhé&ltnis zum japanischen Yen massiv
um gut 15% auf.

Grafik 16: Frankenkurse in wichtigen
Fremdwé&hrungen
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Mitte August beteiligte sich die Schweizerische
Nationalbank an konzertierten Interventionen der
Notenbanken der G-3-L&nder zur Stitzung des
amerikanischen Dollars mit insgesamt 100 Mio.
Dollar.

Der exportgewichtete reale Wechselkurs des
Frankens sank im dritten Quartal wieder leicht. Er
lag aber immer noch um 4,3% liber dem entspre-
chenden Vorjahresniveau (2. Quartal: 8,2%). Der
Franken legteim Vorjahresvergleich real vor allem
gegeniber dem Dollar (10,3%), der italienischen
Lira (9,9%), dem britischen Pfund (7,5%) und dem
Yen (6,7%) zu. Gegeniiber der D-Mark und dem
franzésischen Franc festigte er sich real um 1,3%
bzw. 2,9%.

Kapitalmarkt und Zinsstruktur

Auch am Kapitalmarkt setzte sich der Zinsriick-
gang im zweiten Halbjahr fort. Die Durchschnitts-
rendite der eidgendssischen Obligationen unter
Berlcksichtigung der Kiindbarkeit sank von Juni
bis Ende November um weitere 1,1 Prozentpunkte
auf 3,6%. Der Abstand zur Emissionsrendite drei-
monatiger eidgendssischer Geldmarktbuchfor-
derungen, der vorlbergehend leicht anstieg, lag
gegen Jahresende wieder bei 1,8%. Damit blieb
die Laufzeitstruktur der Zinssatzeim Vergleich zur
Jahresmitte unveréndert.

Die Kantonalbanken reduzierten die durch-
schnittlichen Zinssétze auf ihren neuen Kassen-
obligationen im Laufe des dritten Quartals um
rund 0,5 Prozentpunkte. Bis Ende November
folgte ein weiterer Rickgang um 0,4 Prozent-
punkte auf rund 3,5%. Die Verzinsung gewdhnli-
cher Spareinlagen sank gleichzeitig um 0,2 Pro-
zentpunkte auf2,9%. Die Kantonalbanken ermés-
sigten ihre Zinssétze auf neuen ersten Hypothe-
ken von Juni bis Anfang November um durch-
schnittlich 0,3 Prozentpunkte auf 5,3%. Fir alte
erste Hypotheken sanken die Sétze um 0,1 Pro-
zentpunkt auf5,5%. Im Laufe des Monats Novem-
ber kindigten die Banken weitere Reduktionen
der Hypothekarsétze an.

Die Emission von Obligationen und Aktien am

schweizerischen Kapitalmarkt betrug im dritten
Quartal insgesamt 17,5 Mrd. Franken. Das ent-~
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sprechende Vorjahresergebnis wurde damit um
2,56 Mrd. Franken Gbertroffen. Die inlandischen
Emittenten erh&hten die Neubeanspruchung des
Kapitalmarktes im Vergleich zum dritten Quartal
1994 um 0,5 Mrd. Franken auf 6,5 Mrd. Franken.
Nach Abzug der Riickzahlungen erreichten die in-
landischen Emissionen 3,0 Mrd. Franken gegen-
Uber 2,7 Mrd. Franken ein Jahr zuvor.

Schweizerfranken-Anleihen ausldndischer
Schuldner

Die rege Emissionstatigkeit im dritten Quartal wi-
derspiegelte erneut die glinstige Zinsentwick-
lung. Die Schweizerfranken-Anleihen ausléndi-
scher Schuldner lagen mit 11,4 Mrd. Franken um
21% Uber dem entsprechenden Vorjahreswert.
Dies entspricht dem hdchsten Wert seit dem vier-
ten Quartal 1993. Angesichts der Wahrungsturbu-
lenzenim September interessierten sich investo-
ren vermehrt flr Emissionen in Schweizer Fran-
ken.

Die gewohnlichen Anleihen (Straights) erreichten
im dritten Quartal mit 8,9 Mrd. Franken den héch-
sten Stand seit dem ersten Quartal 1988. Im Ge-
gensatz dazu gingen die eigenkapitalbezogenen
Anleihen, die im Vorquartal voriibergehend zuge-
nommen hatten, um 2,2 Mrd. Franken bzw. 10%
zuriick. Die Optionsanleihen fielen auf 911 Mio.
Franken (-18%) und die Wandelanleihen auf 1,2
Mrd. Franken (-4%). Der Riickgang der Anleihen
mit variablem Zinssatz setzte sich fort. Sie sanken
um 64% auf nur noch 270 Mio. Franken. Syntheti-
sche Obligationen und Optionsanleihen ohne Ka-
pitalbezug wurden nicht ausgegeben. Somit stieg
der Anteil der gew&hnlichen Anleihen am Emissi-
onstotal innerhalb Jahresfrist von 65% auf 79%.

Anhaltendes Interesse galt den &ffentlichen Anlei-
hen. Ihr Volumen vergrdsserte sichum 75%, wah-
rend die Privatplazierungen erneut schrumpften
(-35%). Die &ffentlich aufgelegten Anleihen stell-
ten anndhernd drei Viertel des Emissionstotals,
gegenlber rund der Hélfte im entsprechenden
Vorjahresquartal.

Westeuropa nahm im dritten Quartal mit 56%

einen grésseren Anteil am Total der auf dem
Schweizer Kapitalmarkt aufgelegten Emissionen
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Tabelle 8: Schweizerfranken-Anleihen auslindischer Schuldner? (in Mio. Franken)

Eigenkapitalbezogene

Straights Anleihen Andere? Total
1991 17 096,0 10631,5 1210,0 289375
1992 18191,5 7492,0 1318,5 27 002,0
1993 25859,3 15339,4 4243,0 454417
1994 17 183,1 10455,5 3997,6 31636,2
1994 1.Q 2343,0 6075,0 1505,9 9923,9
2.Q 38357 1676,0 447,0 5958,7
3.Q. 6097,0 2409,5 891,9 9398,4
4.Q. 49074 295,0 1152,8 6355,2
19951.Q 7236,7 1795,0 185,1 9216.8
2.Q 6244,0 2110,3 108,5 8462,8
3.Q 8941,6 2159,7 270,0 11371.3

1 Von den Banken gemeldete Geschafte, nach Begebungsdatum

2 Elngeschlossen nicht sigenkapltalbezogene Optionsanlelhen (z.B. Anleihen mit Wahrungs- oder Goldoptionen),

synthetische Cbligationen und Anleihen mit variablem Zinssatz

in Anspruch als vor Jahresfrist (49%). Davon ent-
fielen rund 95% auf die EU-Lander. Auf Nordame-
rika und Japan entfielen mit je 11% deutlich weni-
ger als ein Jahr zuvor (3. Quartal 1994: 17% bzw.
23%). Die lbrigen L&ndergruppen steigerten ih-
ren Anteil von insgesamt 12% auf 22%, wobei vor
allem der Anteil der karibischen Zone von 4% auf
15% markant anstieg. Dieser Anstieg widerspie-
gelt die wachsende Bedeutung der Karibik als
Konzernstandort. Auf die Entwicklungsbanken
entfielen wie im dritten Quartal 1994 lediglich
2% des Emissionstotals.

Bankbilanzen und Kredite

Die Bilanzsumme der Banken Ubertraf am Ende
des dritten Quartals 1995 den entsprechenden
Vorjahreswert nur um etwas mehr als 1%. Das ge-
ringe Wachstum war auf die Konjunkturabfla-
chung und die Dollarschwéche zurlckzuflihren.
Werden die auf Dollar lautenden Positionen zum
Vorjahreskurs bewertet, ergibt sich ein Zuwachs
der Bilanzsumme von 3%.

Am Quartalsende wiesen die Banken um insge-
samt 26% hohere Netto-Finanzanlagen als vor
Jahresfrist aus, wobei diese aussergewshnliche
Zunahme grosstenteils auf eine neue Buchungs-
praxis zurlickzufihren ist. Einzelne Banken mel-
den der Nationalbank Guthaben und Verbindlich-
keiten gegentiiber der Bankenaufsicht unterstell-
ten Wertschriftenbrokern nicht mehr unter den

Kundenbeziehungen, sondern unter den Bank-
beziehungen (Bankenkreditoren und -debitoren).
Der interbanksaldo (Bankendebitoren minus Ban-
kenkreditoren), der seit 1990 tendenziell in die ro-
ten Zahlen gerutscht war, wies aus dem gleichen
Grund Ende September wieder ein positives Vor-
zeichen auf. Ein Jahr zuvor hatte der Interbank-
saldo noch ein Minus von 27 Mrd. Franken ver-
zeichnet.

Die Ubrigen Positionen unter den Finanzanlagen
entwickelten sich unterschiedlich: Die liquiden
Mittel verharrten am Quartalsende auf dem Vor-
jahreswert. Die auf Franken lautenden Besténde
waren allerdings um 4% tiefer als vor Jahresfrist.
Die Wechsel und Geldmarktpapiere verringerten
sichum 12%. Die Wertschriften-~die grosste Posi-
tion unter den Finanzanlagen — waren um 9% und
die Beteiligungen um 28% hoher als ein Jahr zu-
vor.

Die Liquiditdt (Kassenliquiditét) belief sich im
Durchschnitt der Unterlegungsperiode vom
20. August bis zum 19. September 1995 auf 122%
des gesetzlich vorgeschriebenen Minimums;
diese Zahl entspricht dem Prozentsatz, den die
Banken in der entsprechenden Vorjahresperiode
gemeldet hatten.

Die flaue Konjunkturlage widerspiegelte sich wei-
terhin in einem nur geringen Wachstum der Kre-
dite. Insgesamt lagendie Besténde an ausstehen-
den Krediten am Ende des dritten Quartals um 1%



unter dem Vorjahreswert. Besonders stark verrin-
gerten sich die Auslandkredite (-10%). Diese Ab-
nahme ist indessen teilweise auf den Kursriick-
gang des Dollars sowie die neue Buchungspraxis
zurlickzuftihren, die im September bei den Aus-
landkrediten zur Anwendung kam. Die inlandi-
schen Kredite, die zum grdssten Teil auf Franken
lauten, nahmen um 2% zu. Die Hypotheken wie-
sen mit einer Rate von 3% das grosste Wachstum
unter den Krediten auf. Die den Hypotheken zeit-
lich vorgelagerten Baukredite schrumpften je-
doch per Ende September um 6%, die Beanspru-
chung um 4%. Die offenen Limiten, d.h. die Diffe-
renz zwischen den Limiten und deren Beanspru-
chung, verengte sich um 9%.

Den Banken flossen von Ende September 1994 bis
Ende September 1995 nur etwas mehr als 1% zu-
satzliche Kundengelder zu. Zwischen den einzel-
nen Segmenten kam es infolge des markanten
Zinsriickgangs und der Schwéache des Dollars zu
betrachtlichen Umlagerungen: Die Kreditoren auf

Tabelle 9: Bankbilanzen

Sicht lagen um insgesamt 1% Uber ihrem Vorjah-
reswert. Dabei stand einem starken Anstieg der
auf Franken lautenden Sichteinlagen ein deutli-
cher Riickgang der auf Dollar lautenden Sichtein-
lagen sowie der in Edelmetallen denominierten
Bestdnde gegeniiber. Umgekehrt nahmen die
Kreditoren auf Zeit um insgesamt 1% ab, die auf
Franken lautenden Bestande sogar um 8%. Die
Spar- und Depositenkonti nahmen kraftig zu.
Auch die Obligationenbestande erhdhten sich
stark, wéhrend die Kassenobligationen innerhalb
eines Jahres um 6% abnahmen.

Ende September waren bei den Banken um 9%
weniger Treuhandgelder ausstehend als Ende
September 1994. Besonders markant sanken
die inlandischen Treuhandpassiven (-19%).
Die Treuhandguthaben von Ausléndern bei
Schweizer Banken gingen hingegen nur um 6%
zurGck. Plaziert wurden die Treuhandgelder
(Treuhandaktiven) fast ausschliesslich im Aus-
land.

(Veranderung der Jahres- bzw. Quartalsendwerte gegentiber dem Vorjahr in Prozent)?

1990

1991

1992

1993 1994 1995

Stand
4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q. (inMrd.Fr.)
Bilanzsumme 4,5 3,2 3,1 5,8 0,8 -2,9 0,4 1,3  1197,0
Netto-Finanzaktiva2 -9,5 -0,1 16,4 13,1 3,5 -2,2 4,2 26,3 169,3
Flissige Mittel -3,2 -2,0 -2,6 0,7 -6,2 -6,8 -0,5 0,1 9,6
Saldo Interbankgeschéift
(in Mrd. Fr.) -10,4 -154 -8,2 -26,7 -32,7 -35,3 -21.9 2,5 2,5
Woachsel und Geldmarktpapiere 28,9 ~-13,1 16,5 2,1 12,5 -17,7 -12,8 -12,2 33,4
Wertschriften -5,0 13,8 5,8 43,1 0,9 4,7 11,2 9,5 123,8
Kredite 7,8 5,8 1,8 1,6 0,6 -0,9 1,2 -0,9 705,4
Inldndische Kredite 8,7 4.4 1,7 0,9 2,4 1,8 2,0 1,5 564,3
Debitoren 8,8 25 0,2 -2,8 0,6 -0,5 0,6 0 241,0
Bewillligte Baukredite -0,7 -5,6 -5,8 -12,4 0,5 -1,8 -1,9 -6,2 29,5
Beanspruchte Baukredite 18,6 4.6 -0,8 -13,5 -43 -1,1 1,0 -4,0 16,5
Hypotheken 8,2 5,1 3,5 1,8 3,9 3,7 3,0 2,6 300,3
Ausléndische Kredite 4,5 15,1 2,3 3,8 -5,4 -10,0 -1,3 -9,6 141,2
Kundengelder 4,9 4,7 3,5 2,8 2,0 -1,2 0,5 1,5 692,0
Kreditorsn auf Sicht -8,4 -1,9 5,1 19,5 -4,9 -11,7 -4,4 0,5 94,5
Kreditoren auf Zeit 13,2 5,8 2,3 -84 6,8 0,9 1,0 -1 281,9
Spar- und Depositenkonti -4,8 5,5 7,4 21,5 9,6 4,8 2,5 7,8 237,2
Kassenobligationen 8,9 3,8 -2,0 -12,2 -11,3 -4,9 -5,2 -5,5 78,5
Obligatlonen und Pfandbriefe 9,7 53 1,1 -4,8 2.7 4,2 7,9 10,9 62,2
Treuhandgelder 55 -0,3 0,6 -11,0 -4,4 ~7,4 -6,0 -8,8 243,9

¥ Vorjahresvergleiche einzelner Bllanzpositionen werden ab 3. Quartal 1995 durch neue Buchungspraxis verzerrt (vgl. Text).
2 Die Netto-Finanzaktiva setzen sich zusammen aus: flissigen Mitteln, Saldo im Interbankgeschéft (Bankendebitoren minus
Bankenkreditoren), Wechsel und Geldmarktpapiere, Wertschriften.
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Situation économique et monétaire

Rapport de la Direction générale remis au Conseil de banque pour sa séance du 14 décembre 1995*

A. Apergu
1. Etranger
Evolution de la conjoncture

Au troisieme trimestre de 1995, la conjoncture a
encore perdu de sa vigueur dans plusieurs grands
pays industrialisés. Dans I'ensemble, la situation
économique est cependant restée favorable. Aux
Etats-Unis, le produit intérieur brut a repris son
expansion vigoureuse, aprés la faible augmenta-
tion observée pour la période précédente. Mais la
croissance de I’économie britannique a marqué
unralentissement, du fait de la progression moins
rapide des exportations. La reprise a fléchi éga-
lement en Allemagne et en France, a cause de
I’évolution des investissements. En revanche,
I'ltalie a continué a bénéficier d'une vive crois-
sance grace principalement aux exportations tou-
jours fortes. Au Japon, la situation économique
s’est améliorée a pas trés lents. Le principal sti-
mulant de la demande est venu une fois encore
des exportations; la consommation privée a été
plutét faible, et les investissements en construc-
tions ont reculé.

Pour 1996, I'OCDE table sur une augmentation du
produit intérieur brut réel des Etats membres de
2,5% en moyenne. La croissance économique
sera donc a peine supérieure a ceile de 1995. Se-
lon les prévisions de I’OCDE, les impulsions dé-
coulant de la demande intérieure seront en géné-
ral plus fortes en 1996, tandis que les exportations
perdront de leur vigueur. Les Etats-Unis et les
grands pays industrialisés européens, a I'excep-
tionde I'Allemagne, devraient enregistrer un léger

* Lerapport a été approuvé le 23 novernbre. Autant que possi-
ble, il tlent compte également des informations publiées
aprés cette date. Les comparaisons d'un trimestre a 'autre
reposent sur des données corrigées des variations salson-
niéres. Les données sur le commerce extérieur de I'Alle-
magne, de la France, du Royaume-Uni et de ['ltalie sont dis-
ponibles avec retard du fait d’adaptations statistiques et
sont molns fiables.

Graphique 1: Production industrielle
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ralentissement. En revanche, une nette améliora-
tion de la conjoncture est attendue au Japon.

Aux Etats-Unis, le chdmage alégérement diminué
au troisiéme trimestre, aprés avoir un peu aug-
menté pendant la période précédente. La situa-
tion s’est améliorée, mais toujours aussi lente-
ment, sur les marchés européens du travail. Le
taux de chémage a quelque peu fléchi au
Royaume-Uni et en France, alors qu'il est resté
approximativement inchangé en Allemagne et en
Italie et qu’un nouvel accroissement a été observé
au Japon. En moyenne des pays de [’Union euro-
péenne, le taux de chémage atteignait encore
11% au troisieéme trimestre.

Mesuré aux prix ala consommation, letaux annuel
de renchérissement des pays de I'OCDE (sans la
Turquie) s'établissait 4 4,1% en septembre. Il avait
atteint ce niveau enjuin, aprés la nette hausse ob-
servée a partir de mars. Le renchérissement a flé-
chiaux Etats-Unis et en Allemagne, mais s’est ac-
céléré en France, au Royaume-Uni et en ltalie.
L’augmentationenregistrée en France est due es-
sentiellement & la majoration de la TVA. Au Japon,
les prix & la consommation se sont maintenus 2
leur niveau de I'année précédente.



Politique économique

La plupart des banques centrales ont assoupli
leur politique monétaire au second semestre de
1995. Les autorités monétaires américaines ont
ramené le taux des fonds fédéraux de 6% a
5,75%. La Banque fédérale d’Allemagne, la Ban-
que d’Angleterre et d’autres banques centrales
européennes ont elles aussi réduit leurs taux di-
recteurs. Etant donné les tendances tenaces a la
stagnation au sein de I'économie nippone, la Ban-
que du Japon a diminué son taux de I'escompte
d’un demi-point & fin septembre; ce taux est ainsi
passé a0,5%, soit a un niveau jamais observé jus-
que-la. Audébut d’octobre, laBanque de France a
relevé temporairement ses taux d'intervention
pour soutenir le franc en butte a des pressions ala
baisse. Quant aux autorités monétaires italien-
nes, elles ont maintenu inchangée leur politique.

Aux Etats-Unis, des dissensions ont éclaté entre
le Congrés et le gouvernement au sujet de la politi-
que budgétaire. Jusqu’a la fin de la période exa-
minée, aucun accord n’a pu étre trouvé sur les
mesures nécessaires a la réalisation du plan fi-
nancier a moyen terme. Ce plan, que le Congrés a
adopté a finjuin, prévoit le retour & I’équilibre bud-
gétaire d'ici I'année 2002. En Allemagne, le bud-
get pour 1996 se solde par un déficit nettement
plus élevé que celui de 1995. Cet accroissement
est d a la fois a des baisses d'impéts et & des
augmentations dans les dépenses fédérales. En
revanche, les déficits publics devraient diminuer
en France, au Royaume-Uni et en ltalie.

Marchés des changes

Le dollar, qui avait déja regagné du terrain face au
yen en juillet, a bénéficié d’un net mais tempo-
raire revirement de tendance en ao(t. Compte
tenu de la situation économique favorable aux
Etats-Unis, les marchés n’ont plus tablé sur une
nouvelle réduction des taux directeurs améri-
cains. En ao(t, le dollar s’est ainsi raffermi de 7%
par rapport au mark allemand et au franc suisse et
de 10% vis-a-vis du yen. Cette remontée a été
appuyée par des interventions concertées des
banques centrales américaine, japonaise et al-
lemande. La Banque nationale suisse a elle aussi
participé a cette opération de soutien au doliar.
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Graphique 2: Cours du dollar en termes de
quelques autres monnaies
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Mais lamonnaie américaine a de nouveau subi de
fortes pressions a la baisse dans la seconde moi-
tié de septembre. Elle est retombée par moments
au-dessous de 100 yens et a fléchi a 1,42 mark al-
lemand et a 1,15 franc suisse. Par la suite, le dollar
est resté approximativement stable.

Ausein du Systéme monétaire européen (SME), la
situation a continué a se détendre dans les pre-
miéres semaines du troisieme trimestre. L’écart
entre le florin néerlandais et |a livre irlandaise, soit
entre la plus forte et la plus faible des monnaies
participant au mécanisme de change, s’est réduit
de 6,5% enjuillet a 3,1% en septembre. Ce méme
mois, le franc frangais est devenu passagérement
lamonnaie la plus faible du mécanisme, ala place
de la livre irlandaise. La chute du dollar en sep-
tembre a engendré des turbulences au sein du
SME, turbulences qui ont été encore avivées par
les incertitudes quant a la construction de I’'Union
monétaire européenne. A la suite de ces événe-
ments, I'écart entre la plus forte et la plus faible
des monnaies du mécanisme de change s’est de
nouveau élargi jusqu’a atteindre 6%.
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Dans le sillage du dollar, les monnaies qui font
partie du SME mais ne participent pas au méca-
nisme de change se sont nettement redressées
face au mark allemand. Elles ont toutefois faibli de
nouveau avec larechute du dollar. Afin octobre, la
livre sterling et la lire italienne n’étaient plus que
de respectivement 2% et 5% au-dessus de leur
niveau de juillet. En revanche, la couronne sué-
doise a conservé I’essentiel du terrain regagné;
par rapport au mark, son niveau de fin octobre dé-
passait de 11% celui de juillet.

Le yen a sensiblement fléchi au troisieme trimes-
tre. Entre juillet et fin octobre, il a perdu 22% face
au dollar; ce dernier valait de nouveau 102 yens.
En outre, la monnaie japonaise a cédé 19% par
rapport au mark et 15% vis-a-vis du franc suisse.

Coopération monétaire internationale

Trois thémes ont dominé la réunion d’automne
que le Fonds monétaire international (FMI)atenue
au début d’octobre: le renforcement de la surveil-
lance exercée parle FMI sur la politique économi-
que des Etats membres, la recherche de nou-
velles ressources financiéres et la création d’un
mécanisme en vue de maitriser les crises finan-
cieres.

Pour améliorer la surveillance qu’il exerce sur la
politique économique des Etats membres, le FMI
prépare des directives sur les données statisti-
ques a fournir par les pays. En outre, il a proposé
un systéme a deux degrés pour la publication des
statistiques nationales. Aujourd’hui déja, de nom-
breux pays seraient en mesure de respecter les
normes minimales, soit celles du premier degré.
Mais, pour satisfaire aux normes plus exigeantes,
les pays devraient disposer d’informations sup-
plémentaires sur leurs marchés financiers et leur
endettement extérieur. Les normes dusecond de-
gré sont congues pour les pays qui ont accés ou
qui souhaitent avoir accés aux marchésfinanciers
internationaux. L'élaboration de ces normes de-
vrait étre achevée en 1996, avant la réunion de
printemps.

Lesdiscussions surlamise ala disposition du FMI

de nouvelles ressources financiéres n’ont pas en-
core abouti a des résultats concrets au cours de
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cette réunion. Les Etats membres sont d’accord
sur le principe d’'une onziéme augmentation des
quotes-parts, qui devrait étre menée a bien jus-
qu’en 1998, mais ils achoppent sur son ampleur.
Les quotes-parts, soit les participations des pays
membres au capital du Fonds, représentent son
principal instrument de financement; leur dernier
relevement, qui a été de 50%, remonte a 1992.
Dans des situations exceptionnelles, le FMI peut
également faire appel aux Accords généraux
d’emprunt (AGE). Il est question de doubler le
montant de ces promesses de crédit qui sont limi-
tées dans le temps et, jusqu’ici, fournies par onze
pays industrialisés, soit le Groupe des Dix. Ce
dernier préférerait ne rien changer aux AGE et
conclure un nouvel accord de financement, au-
quel prendraient part, en plus de ses onze mem-
bres, d’autres pays a forte capacité financiére. En
outre, la facilité d'ajustement structurel renforcée
(FASR) devrait devenir un instrument permanent
duFMI. LaFASR a pour but d’accorder des crédits
d’'aide alabalance des paiements, adestauxd’in-
térét bas, aux pays en développement les plus
pauvres.

Enfin, la récente décision du Conseil d’adminis-
tration du Fonds de créer un mécanisme pour ju-
gulerlescrises financiéres aobtenule soutien des
participants a la réunion. Ce mécanisme permet-
traau FMI de mettre rapidement des fonds impor-
tants a la disposition de pays confrontés a une
crise financiére.

Aprés plusieurs années de négociations, la Rus-
sie est parvenue, en novembre, & un accord avec
ses banques créanciéres, groupées au sein du
Club de Londres. L'accord de rééchelonnement
porte sur 25,5 milliards de dollars d’engagements
et 7 milliards d’arriérés d'intéréts. Il prévoit
d’étendre sur vingt-cing ans le remboursement
des engagements et de convertir une partie des
arriérés d’intéréts en reconnaissances de dette, a
taux variable, d’une durée de vingt ans. Pendant
les sept premiéres années, les engagements ne
seront ni amortis, ni rémunérés.

2. Suisse
En Suisse, la croissance économique s’est en-

core ralentie au troisime trimestre. Le produit
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intérieur brut réel ne dépassait que de 0,7% le ni-
veau observé un an auparavant; au deuxieme tri-
mestre, sa croissance était de 1,4%. Toutes les
composantes de la demande ont contribué & ce
ralentissement. En particulier, I’activité a reculé
une nouvelle fois dans la construction. Selon I'en-
quéte du Centre de recherches conjoncturelles
de I'EPFZ, la clientéle — gu’elle soit suisse ou
étrangére —a passé moins de commandes qu'au
trimestre précédent. Dans !industrie, le taux
d’utilisation des capacités de production s’est
maintenu a son niveau du deuxieme trimestre, et
la production a augmenté a un rythme nettement
plus faible. Les entreprises, en particulier celles
qui sontaxées surle marché intérieur, s’attendent
a une baisse des entrées de commandes au
cours des prochains mois. Trés pessimistes au
deuxieéme trimestre, les entreprises exportatrices
paraissent de nouveau un peu plus confiantes
pour ce qui a trait & I’évolution prochaine de leurs
commandes.

En données corrigées des variations saisonniéres,
I’emploi a Iégérement progresse, aprés avoir net-
tement fléchi au deuxiéme trimestre. Enun an, il a
diminué de 0,9%. Le recul a une fois encore touché
tous les secteurs, mais il a été supérieur a la
moyenne dans I'industrie et dans la construction.

S’inscrivant a 2% au troisiéme trimestre, le ren-
chérissement n’a guére varié. Par rapport ala pé-
riode précédente, I"Taugmentation des prix est res-
tée faible pour les biens, mais elle s’est accélérée
pour les services, a cause notamment des loyers.

Au troisiéme trimestre, la monnaie centrale dé-
saisonnalisée s’établissait a un peu moins de
30,2 milliards de francs. Par rapport au trimestre
précédent, elle a donc a peine augmenté. Sa pro-
gression par rapport au quatriéme trimestre de
1994 a été de 1,2%, entaux annualisé, contre 1,6%
au deuxiéme trimestre. La monnaie centrale était
Iégerement supérieure a ce que la Banque natio-
nale avait prévu. Pour le quatriéme trimestre, I'in-
stitut d’émission table sur un montant d’un peu
plus de 30,2 milliards de francs, soit un niveau
presque inchangé.

Surle marché monétaire, lestaux d’intérét se sont

fortement repliés a partir de la mi-ao(t. Au milieu
de novembre, la rémunération des dépbts a trois
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mois sur le marché des euro-francs n'était plus
que de 2%, contre 2,8% en juillet. Le 22 septem-
bre, la Banque nationale aramené de 2,5% a 2%
son taux de I'escompte. Elle I'avait déja réduit
d’un demi-point a la mi-juillet. Le rendement
moyen des obligations fédérales a lui aussi sensi-
blement fléchi. Il s’inscrivait a 3,6% a fin novem-
bre, contre 4,5% en juillet. A la mi-décembre, la
Banque nationale a diminué son taux de I'es-
compte & 1,5%.

Aprés avoir [égérement reculé a partir d’avril, le
cours réel du franc, pondéré par les exportations,
estreparti alahausse en septembre. En moyenne
toutefois, il a diminué du deuxiéme au troisiéme
trimestre. Par conséquent, sa revalorisation en un
an était de 4,3% au troisiéme trimestre, contre
8,2% au deuxiéme. Le franc s’est particuliére-
ment apprécié vis-a-vis du dollar et du yen, mais
aussi de la lire et de la livre sterling.

B. Evolution économique dans les
principaux pays industrialisés

Etats-Unis

Apres le sensible ralentissement observé au pre-
mier semestre de 1995, la croissance de I'écono-
mie américaine s’est fortement accélérée. D’un
trimestre a I’autre, le produit intérieur brut réel a
augmenté de 4,2% entaux annualisé, contre 1,3%
au deuxieéme trimestre. Il dépassait ainsi de 3,3%
son niveau du troisiéme trimestre de 1994. Les in-
vestissements en constructions et les dépenses
publiques ont été les principaux moteurs de cette
croissance plus rapide. La reconstitution des
stocks, en fort recul au deuxieme trimestre, s’est
Iégerement accélérée. Les exportations ont elles
aussi joué un réle stimulant. La consommation
privée et les investissements en biens d’équipe-
ment n’ont pas progressé autant qu’au deuxieme
trimestre. Les importations ont continué a croitre
vigoureusement; elles dépassaient de 10% leur
niveau de la période correspondante de 1994.

La production industrielle, en repli au deuxiéme
trimestre, a retrouvé le chemin de la croissance.
Par rapport autroisieme trimestre de I'année pré-
cédente, elle a augmenté de 2,9%. Dans I'indus-
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trie, le taux d’utilisation des capacités de produc-
tion a progressé légérement, entre juin et septem-
bre, pour s’inscrire a 82,9%. Mais il était toujours
inférieur de 2,3 points a son niveau culminant de
janvier 1995. Le nombre des personnes occupées
s’est accru de 146 000 par mois, soit a un rythme
beaucoup plus soutenu qu’au deuxiéme trime-
stre. Le taux de chomage a légérement diminué a
5,6%.

Selon d'importants indicateurs, I’'expansion éco-
nomique aurait faibli au quatriéme trimestre. L’in-
dice des indicateurs avancés est resté stable du
deuxiéme au troisieme trimestre. En outre, les
entrées de commandes ont peu progressé dans
I'industrie manufacturiere, et les anticipations
des consommateurs se sont détériorées.

Mesuré aux prix a la consommation, le renchéris-
sement a fléchi, son taux annuel passant de 3,1%
audeuxiemetrimestre a2,6% letrimestre suivant.
L’inflation de base (abstraction faite des produits
alimentaires et de I’énergie) s’est elle aussi ralen-
tie pour s’établir a 3%.

Les exportations ayant vigoureusement aug-
menté, le déficit de la balance commerciale a di-
minué pour s’inscrire 243,4 milliards de dollars au
troisiéme trimestre. |l atteignait 48,6 milliards de
dollars le trimestre précédent et 44,6 milliards un
an auparavant.

Un vif conflit a éclaté entre le gouvernement et le
Congrés a propos de la politique budgétaire. A fin
juin, le Congrés a voté un plan financier qui exige
le retour a I’équilibre budgétaire jusqu’a I'année
2002. Bien que le nouvel exercice budgétaire ait
débuté en octobre 1995, le gouvernement et le
Congrés n’avaient pas encore trouvé, a la mi-no-
vembre, un accord sur le budget, ¢’est-a-dire sur
les coupes afaire dansles dépenses de l’exercice
1996. Pour couvrir les dépenses courantes de
fonctionnement et assurer le service de la dette, le
gouvernement a d{i recourir a des dispositions
transitoires. Ala mi-novembre, le gouvernement a
refusé la prolongation de ces lois de finance provi-
soires, et pres de la moitié de I’administration fé-
dérale a d0 alors cesser ses activités pendant
quelques jours. La conclusion d’un accord-cadre
entre le gouvernement et le Congres sur la pour-
suite des négociations budgétaires a permis tne

Graphique 3: Etats-Unis
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détente. Le gouvernement a reconnu le principe
d’un retour a I'équilibre budgétaire en sept ans.
Une nouvelle loi transitoire a été adoptée pour as-
surer les activités fédérales jusqu’a la mi-décem-
bre. Dans cet intervalle, les lois de finance impor-
tantes pour les activités courantes de I'Etat de-
vraient étre sous toit. Grace a des fonds fiduciai-
res, le service de la dette peut étre assuré jusqu’a
fin décembre, bien que le plafond d'endettement
de 4900 milliards de dollars prévu par la loi ait été
atteint.

Au troisiéme trimestre, la banque centrale amé-
ricaine a légérement relaché les rénes monétai-
res. Estimant que le danger inflationniste avait di-
minué, elle aramené le taux des fonds fédéraux de
6% a5,75% au début de juillet. Sur le marché mo-
nétaire, les taux d’intérét s’inscrivaient 2 5,8% au
troisiéme trimestre, soit a un niveau légérement
inférieur a celui de la période précédente. Aprés
une sensible hausse enjuillet, lesrendements des
emprunts émis a dix ans par I’Etat ont Iégérement
faibli. Enmoyenne, ils s’établissaienta6,3%, con-
tre 6,6% au deuxiéme trimestre.

La croissance de la masse monétaire M1 n’a plus
faibli, les transferis de fonds vers des placements
mieux rémunérés ayant cessé. En revanche, les
agrégats Mg et M3 se sont vigoureusement ac-
crus, le premier de 4,7% et le second de 6,9%;
tous deux évoluaient ainsi a la limite supérieure de
leur corridor de croissance, fixé entre 1et 5% pour
Mo et entre 2 et 6% pour Ms.

Japon

Au Japon, la reprise de la conjoncture est tou-
jours aussi lente. En comparaison annuelle, le
produit intérieur brut réel a augmenté de 0,6% au
deuxiéme trimestre, aprés avoir stagné la période
précédente. Une fois encore, les exportations,
trésvigoureuses, expliquent pour I’essentiel cette
amélioration. La consommation privée a, quant a
elle, continué & ne progresser que faiblement. Les
investissements en biens d'équipement, en
baisse continuelle depuis 1991, se sont [égére-
ment accrus, alors qu’un repli a été observé du
c6té de la construction. La fermeté du yen a de
nouveau entrainé une forte progression des im-
portations.
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Autroisieme trimestre, la situation économique ne
s'est pas modifiée sensiblement. La production de
I’industrie manufacturiére a légérement augmenté
par rapport a son niveau de la période correspon-
dante de I'année précédente, mais le taux d'utilisa-
tion des capacités techniques a stagné. Globale-
ment, les entrées de commandes étaient tres lége-
rement supérieures a celles du troisiéme trimestre
de 1994. Les commandes de la clientéle nippone
ontun peu progressé, alors que celles de I'étranger
ont notablement baissé. Dans I'ensembile, les ent-
reprises de I'industrie manufacturiére ont porté
des jugements toujours sombres sur leurs per-
spectives. Dans la construction, le volume des
commandes s'est encore amenuisé.

Une légére baisse des chiffres d’affaires du com-
merce de détail a été observée au troisiéme tri-
mestre. Les ventes de voitures, bien qu’un peu
plus nombreuses, étaient toujours a un bas ni-
veau. Les constructeurs automobiles ne s’atten-
daient pas a une sensible amélioration de la situa-
tiondansies prochains mois. Selonla derniére en-
quéte, le commerce de détail ne devrait pas non
plus progresser nettement, étant donné la crois-
sance modeste des salaires.

Autroisiéme trimestre, les prix ala consommation
étaient a leur niveau de la méme période de 1994.
Quant aux prix a la production, ils ont diminué de
0,6% enunan etde 2,2% par rapport au troisieme
trimestre de 1993.

Du deuxiéme au troisieme trimestre, le taux de
chémage a augmenté de 3,1% a 3,2%, tandis que
le rapport entre le nombre des places vacantes et
celui des demandeurs d’emploi a fléchi de 0,63 a
0,60.

Au troisiéme trimestre, les importations se sont
accrues davantage que les exportations. Par con-
séquent, I'excédent de la balance commerciale,
qui était de 3,2 billions de yens au deuxiéme tri-
mestre, s’est réduit a 3,1billions. Le solde actif de
la balance courante a toutefois augmenté, pas-
sant de 2,6 billions de yens & 2,8 billions; il corre~-
spondait ainsi a 2% du produit intérieur brut, con-
tre 2,7% un an auparavant.

Etant donné le marasme persistant de la conjonc-
ture etlafermeté duyen, laBanque duJaponaen-
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Graphique 4: Japon
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core assoupli sa politique au troisiéme trimestre.
Enseptembre, ellearamenéle tauxde I’'escompte
de 1% a0,5%, soit a un plus bas niveau historique.
La rémunération des certificats de dépots a trois
mois a baissé de 1% enjuillet & 0,6% en octobre.
Dans le méme laps de temps, le rendement des
obligations émises a dix ans par I'Etat a diminué
de 2,9% a 2,6%. En octobre 1994, il s’élevait en-
core 2 4,7%.

La masse monétaire M, + CD, que la banque cen-
trale utilise comme indicateur monétaire, a aug-
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menté de 2,8% entre le troisieme trimestre de
1994 et la période correspondante de 1995. La
Banque du Japon avait prévu une croissance de
3%. Pour le quatriéme trimestre, elle a fixé entre
2 et 3% sa projection pour la croissance de cet
agrégat.

Au milieu de I'année, les difficultés se sont amon-
celéesauseindusystéemebancairejaponais. Il est
alors devenu beaucoup plus coliteux pour les
banques japonaises de se refinancer sur les mar-
chés internationaux. Comme la prime de risque
était de 50 a 100 points de base pour elles, leur
compétitivité s’est nettement détériorée face a
leurs concurrents étrangers. En octobre, la Ban-
que duJapon aannoncé qu’elle avait pris des me-
sures en vue de soutenir les banques en difficul-
tés. Il est prévu notamment de recourir a des fonds
publics.

En septembre, le gouvernement japonais a an-
noncé un vaste programme de relance, le cin-
quiéme en'espace de trois ans. Ce plan porte sur
14,2 billions de yens de dépenses supplémentai-
res, ce qui correspond a environ 3% du produit
intérieur brut. Il s’agit, pour moitié, de nouvelles
dépenses et, pour I'autre moitié, de dépenses
engagées plus rapidement. Ces fonds supplé-
mentaires profiteront en premier lieu a des pro-
grammes de construction publique.

Allemagne

Au deuxieéme trimestre, la reprise économique a
continué en Allemagne. Le produit intérieur brut
réel a augmenté de 2,5% en comparaison an-
nuelle, contre 2,7% au premier trimestre. Les in-
vestissements en biens d’équipement, les expor-
tations et la consommation privée ont de nouveau
enregistré des hausses vigoureuses. La consom-
mation publique a progressé, mais toujours fai-
blement. Apres avoir été vive en 1994, I'expansion
des investissements en constructions s’est ralen-
tie du premier au deuxiéme trimestre. La de-
mande intérieure, trés soutenue, a stimulé les im-
portations.

Autroisiéme trimestre, la reprise a faibli. Selon de

premiéres indications, le produit intérieur brutréel
dépassait de 2% son niveau de la méme période
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de 1994. La production de l'industrie manufactu-
riere a stagné du deuxiéme au troisiéme trimes-
tre. Le taux d’utilisation des capacités techni-
ques a diminué de 86,1% en juin 4 84,7% en sep-
tembre. Les carnets de commandes se sont étof-
fés un peu, aprés s’étre maintenus a un trés bas
niveau. Les entrées de commandes se sont ac-
crues, la progression des ordres de résidents
ayant été plus forte que celle des commandes
provenant de I’étranger. Leur croissance a été
particulierement sensible dans I'industrie des
biens d'équipement. Dans la construction, la pro-
duction s’est encorerepliée et la situation est res-
tée morose en matiere de commandes. Il ressort
des statistiques disponibles que les chiffres d’af-
faires ont encore augmenté dans le commerce de
détail.

Selon le rapport publié cet automne par les insti-
tuts allemands de recherches conjoncturelles, les
perspectives économiques sont toujours favora-
bles outre-Rhin. En 1996, la consommation privée
et les investissements en biens d’équipement
vont probablement gagner en dynamisme, alors
que laconsommation publique restera peu soute-
nue et que les investissements en constructions
stagneront. Les exportations devraient pour-
suivre leur nette croissance, malgré la fermeté
persistante du mark. Le produit intérieur brut réel
progressera vraisemblablement de 2,25% en
1995 et de 2,5% en 1996 (1994: 3%).

L'empioi n’a pas varié du deuxiéme au troisieme
trimestre. Le taux de chémage a augmenté lége-
rement a 9,4%; en ’espace d’une année, il a dimi-
nué de 0,1 point.

Lerenchérissement a marqué un nouveau repli au
troisiéme trimestre. Les prix a la consommation
se sont accrus en effet de 1,8%, contre 1,9% au
deuxiéme trimestre et 2,6% au troisiéme trimes-
trede 1994. Les prix ala production se sont stabili-
sés, aprés avoir enregistré une hausse depuis le
début de 'année.

La balance commerciale a dégagé un excédent
de 23,7 milliards de marks au deuxiéme trimestre,
un montant supérieur de 1,7 milliard a celui de la
période correspondante de 1994. Le déficit de la
balance des transactions courantes a diminué,
passant de 5,2 milliards a 4,9 milliards de marks.
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En novembre, le Parlement a adopté le budget fé-
déral pour 1996. Ce budget prévoit des dépenses
de 450 milliards de marks et un déficit de 60 mil-
liards de marks (budget 1995: 50 milliards), soit
1,8% du produit intérieur brut. Cette augmenta-
tion est due a des allégements d’impéts, notam-
ment pour les bas revenus et dansle cadre de me-
sures de soutien a la partie orientale du pays.
D’autre part, plusieurs postes des dépenses enre-
gistrent de substantielles hausses. Pour maintenir
ce déficit dans les limites du plan financier a
moyen terme, certaines dépenses sont réduites,
en particulier dans le domaine social.

Graphique 5: Allemagne
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La Banque fédérale d'Allemagne a assoupli sa
politique monétaire au troisiéme trimestre. A fin
ao(t, elle aramené de 4% a 3,5% le taux de |'es-
compte etde 6% a5,5% le taux lombard. La der-
niére réduction dutaux de I’'escompte remontait a
fin mars. Entre juillet et octobre, le taux appliqué
aux prises en pension de titres a diminué de 4,5%
a 4%, et le rendement des obligations a long
terme, de 6,5% a6,1%. A la mi-décembre, les au-
torités monétaires ont une nouvelle fois abaissé
d’un demi-point le taux de I'escompte et le taux
lombard.

Entaux annualisé, lamasse monétaire Mz n'aaug-
menté que de 0,4% au troisiéme trimestre. Elle
évoluait ainsi sensiblement au-dessous de son
corridor de croissance, fixé entre 4 et 6%. Alors
quelenuméraireencirculation, les dépéts a vue et
les fonds d’épargne ont progressé, les place-
ments a terme ont continué leur mouvement de
repli.

France

Au deuxiéme trimestre, la croissance économi-
que a fléchi en France. Le produit intérieur brut
réel a progressé de 0,2% du premier au deuxiéme
trimestre et de 2,7% en comparaison annuelle
(premier trimestre: 4%). La consommation privée,
qui a affiché une forte hausse annuelle, a été le
principal moteur de la conjoncture. Les exporta-
tions ont elles aussi continué a croftre a un rythme
soutenu. Les dépenses publiques se sont accrues
un peu plus fortement qu’au premier trimestre.
Toutefois, la croissance des investissements—en
biens d’équipement et constructions—s’estralen-
tie. Enoutre, celle des importations a quelque peu
diminué.

La reprise a encore faibli au troisiéme trimestre.
Selon de premieres estimations, le produit inté-
rieur brut réel a augmenté de 2,2% en comparaison
annuelle. La production de I'industrie manufactu-
riére a stagné, mais dépassait de 1,5% son niveau
du troisiéme trimestre de 1994. Cette augmenta-
tionadécoulé avant tout de la productionde biens
de consommation. La production de biens d’équi-
pement s’est accrue de nouveau, aprés un recul
au premier trimestre, alors que celle de produits
semi-finis adiminué. Dans la branche automobile,
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une [égére baisse de la production a suivi I'impor-
tante chute du deuxiéme trimestre. Pour relancer
lademande de voitures, le gouvernement frangais
aréintroduit, a compter du début du mois d’octo-
bre, les mesures de soutien qui avaient pris finen
juin. Selonlesenquétes les plusrécentes, la crois-
sance de la production devrait se replier ces pro-
chains mois dans I'industrie manufacturiére. Les
carnets de commandes ont fléchi, et le climat de
consommation s’est dégradé.

L’emploi a continué a se redresser du deuxiéme
au troisieme trimestre. Il dépassait ainsi de 1,6%
le niveau enregistré un an auparavant. Une fois
encore, le secteur des services et, dans une moin-
dre mesure, I'industrie ont créé des emplois. Dans
la construction par contre, I'emploi a poursuivi
son repli. Entre juin et septembre, le taux de chd-
mage est resté inchangé a 11,5%.

Lerenchérissementaaugmenté, passantde 1,6%
au deuxiéme trimestre a 1,8% au troisiéme. L’ac-
célération s’explique surtout par le relévement de
deux points de la TVA, qui a ainsi été portée a
20,6% avec effet au 1°" aolt 1995.

La croissance des importations et des exporta-
tions s’est ralentie au deuxiéme trimestre. En
comparaison annuelle, les premiéres ont aug-
menté en valeur de 9,7%, et les secondes, de
12,4%. L’excédent de la balance commerciale
s’est stabilisé a 29,9 milliards de francs fran-
¢ais. Quant au solde actif de la balance cou-
rante, il s’est replié de 36,2 milliards de francs
frangais au premier trimestre a 29,5 milliards au
deuxieéme.

A la mi-novembre, e Parlement a adopté un plan
pourassainir la Sécurité sociale, fortement défici-
taire. Desrecettes supplémentaires pour un mon-
tant de 100 milliards de francs frangais et des éco-
nomies s’élevant & 32 milliards devront permettre
de dégager un excédent de 12 milliards de francs
frangais en 1997. Le déficit atteindra vraisembla-
blement plus de 60 milliards de francs frangais en
1995. Les recettes supplémentaires découleront
d’un élargissement de ['assiette de I'impot sur les
revenus. Il est prévu également d’introduire un
nouvel imp6t, pour une durée de treize ans, envue
d’amortir la dette de la Sécurité sociale. Quant
aux économies, elles toucheront les allocations
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Graphique 6: France
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familiales, les aides au logement et les dépenses
dans le domaine de la santé. De plus, I'age de la
retraite des fonctionnaires devrait étre relevé et,
ainsi, adapté a la regle appliquée dans le secteur
privé. Les intentions du gouvernement ont dé-
clenché de vastes mouvements de gréve.

En décembre, le Parlement a voté le budget pour
1996, qui prévoit de réduire le déficit de 322 mil-
liards (4,1% du PIB) actuellement a 288 milliards
de francs frangais (3,5% du PIB). Les recettes de-
vraientaugmenter de 5% grice notammentaure-
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levement de la TVA et de la taxe sur les carbu-
rants, alors que la croissance prévue des dépen-
ses estde 1,6%. Afin de modérer I’expansion des
dépenses publiques, des réductions ont été
opérées dans les transferts et dans les investis-
sements publics. Le déficit global de I'Etat, qui
englobe également la Sécurité sociale et les col-
lectivités locales, devra étre ramené de 5%
actuellement a 3% en 1997. Les recettes prove-
nant des privatisations s’inscriront probable-
ment a 22 milliards de francs frangais en 1996.
Elles serviront, araison des trois quarts, arenfor-
cer les fonds propres des entreprises publiques
et, pour le quart restant, a réduire la dette de
I'Etat.

Au troisiéme trimestre, la Banque de France a
continué d’assouplir prudemment sa politique
monétaire. En aolt, elle a ramené, en deux
étapes, de 7% a 6,15% le taux des prises en pen-
sion de cing a dix jours. Le taux interbancaire a
trois mois a diminué de 7% en juin 25,9% en sep-
tembre. De son coté, le rendement des emprunts
a long terme émis par I'Etat a fléchi de 7,8% a
7,5% du deuxiéeme au troisiéme trimestre. Le
franc frangais ayant subi de nouvelles pressions a
la baisse, la Banque de France a relevé nette-
ment, en octobre, les taux a court terme. Toute-
fois, ces mesures d’'urgence ont pu étre levées
début novembre.

Aprés ['adoption par le Parlement des mesures en
vue d’assainir la Sécurité sociale, la Banque de
France a réduit, a la mi-novembre, 4 6,1% le taux
des prises en pension. Elle a également diminué
de 5% a 4,8% son taux des appels d'offres. Ce
taux a été encore abaissé a 4,7% au début de dé-
cembre. Il n'avait plus été modifié depuis juillet
1994.

L’expansion de la masse monétaire M3 s'est
accélérée au troisiéme trimestre. En taux annua-
lisé, elle a augmenté de 4,5% par rapport au qua-
trieme trimestre de 1994 (deuxieme trimestre:
3,1%). Toutefois, cet agrégat a continué d’évoluer
au-dessous de son sentier de croissance a moyen
terme de 5%. L’endettement intérieur total, que la
Banque de France utilise également comme indi-
cateur monétaire, a enregistré une nouvelle accé-
lération de sa croissance. |l dépassait de 5% son
niveau du troisiéme trimestre de 1994.

Bulletin trimestriel BNS 4/95



Royaume-Uni

Au Royaume-Uni, la croissance économique a
continué au deuxiéme trimestre. En comparaison
annuelle, le produit intérieur brut réel n’a toutefois
augmenté que de 2,7%, contre 3,5% au premier
trimestre. Si les exportations sont restées un im-
portant soutien de la conjoncture, la demande
intérieure a gagné envigueur. Laprogressiondela
consommation privée et des investissements en
biens d’équipement notamment s’est sensible-
ment accélérée par rapport a la période précé-
dente. Les investissements en constructions et la
consommation publique ont stagné. La demande
intérieure, plus forte, a stimulé les importations.

Autroisiéme trimestre, I’économie a encore perdu
de son dynamisme. Selon de premiéres données,
le produitintérieur brut réel dépassait de 2,1% son
niveau de laméme période de 1994. La production
de I'industrie manufacturiére n'était que légére-
ment supérieure au niveau, élevé il est vrai, du
deuxiéme trimestre. Alors que la production a
stagnédansles biens d’équipement, elie a encore
augmenté dans les biens de consommation. Les
derniéres enquétes effectuées auprés des entre-
prises montrent toutefois que les perspectives
sont favorables pour les investissements: [a pro-
portion d’entreprises désireuses d'accroitre leurs
investissements s'est élargie. Le commerce de
détail a continué a évoluer favorablement; les
chiffres d’affaires ont toutefois progressé moins
fortement au troisiéme trimestre qu’a la période
précédente. Le nombre des nouvelles immatricu-
lations de voitures, qui avait augmenté sensi-
blement au premier semestre, astagné. Les insti-
tuts indépendants de prévisions tablaient, en oc-
tobre, sur une croissance du produit intérieur brut
réel d'a peine 3%, tant pour 1995 que pour 1996.
En 1994, le produit intérieur brut réel s’était accru
de 4%.

Le taux de chémage n'a enregistré qu’un faible re-
cul au troisidme trimestre. Il s’inscrivait a 8,2%,
contre 9,3% un an auparavant. Aprés étre resté
stable a3,4% au premier semestre, le renchérisse-
ment a augmenté a 3,7%. L'inflation de base, qui
est calculée sans les taux hypothécaires, était de
2,9%, soit un taux lui aussi un peu plus élevé que
celuidu deuxieme trimestre. Lahausse des prix ala
production a par contre fait un bond 4 4,5%.

La croissance des importations ayant été nette-
ment plus forte que celle des exportations, le défi-
cit de la balance commerciale a augmenté de
2 milliards a 3,2 milliards de livres du premier au
deuxiéme trimestre. Le solde passif de la balance
courante s’est creusé, passant de 1,3 milliard a
2,4 milliards de livres. Au deuxieéme trimestre de
1994, la balance courante avait dégagé un léger
excédent réalisé grace aux revenus élevés des
capitaux placés a I'étranger.

Graphique 7: Royaume-Uni
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Afinnovembre, le chancelier de |'Echiquierapré-
senté le budget pour 'exercice allant d’avril 1996
a mars 1997. Le déficit budgétaire s’inscrit a
22,4 milliards de livres, soit a 3% du produit inté-
rieur brut, alors que I’excédent de dépenses pour
I’'exercice 1995/96 est estimé a 29 milliards de
livres (4%). Le gouvernement table sur une crois-
sance du produit intérieur brut réel de 3% au
cours de I'exercice 1996/97. Les recettes de-
vraient ainsi augmenter plus fortement que les
dépenses, malgré une légére baisse des taux
d’imposition. Le gouvernement prévoit en outre
d’équilibrer le budget de I'Etat d’ici I'exercice
1999/2000.

Au troisieme trimestre également, les autorités
monétaires britanniques ont laissé leur politique
inchangée. Le taux de base, que les banques ap-
pliguent a leurs débiteurs de premier ordre, estres-
té a 6,75%. Sa derniére hausse remontait au dé-
but defévrier. Le taux des dépdtsinterbancaires a
trois mois a diminué de 6,9% enjuin 26,8% en se-
ptembre. Le rendement des emprunts a long
terme émis par I'Etat, qui avait encore sensible-
ment fléchi au premier semestre, s’est maintenua
un niveau légérement supérieur a 8% autroisiéme
trimestre. A la mi-décembre, le taux directeur a
été réduit d'un quart de point.

Dans le rapport qu’elle a publié en novembre sur
I'inflation, la Banque d’Angleterre n’a, pour I'es-
sentiel, pas modifié ses prévisions concernant I'é-
volution du renchérissement: 'inflation de base
devrait augmenter a prés de 4% jusqu’au milieu
de 1996, puis faiblir de nouveau pour s’inscrire au-
dessous de 3%. L’objectif fixé par le gouverne-
ment en juin dernier, a savoir maintenir I'inflation
de base a 2,5% ou au-dessous a partir du milieu
de 1997, ne sera probablement pas pleinement
atteint.

Au troisiéme trimestre, [a masse monétaire Mg a
augmenté de 5,8%. Sa croissance a été un peu
moins vigoureuse qu'au trimestre précédent,
mais est restée nettement supérieure a la four-
chette de 0 a 4% visée a moyen terme. L’agrégat
Ma, qui répond a une définition plus large et en-
globeégalement les dépbts dansles banqueset les
caisses d’épargne-logement, s’accroit fortement
depuisle début de I'année. Il a progressé de 8,3%
au troisiéme trimestre, contre 6,3% a la période
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précédents; il s’approchait ainsi de la limite su-
périeure du corridor de croissance de 3 a 9%,
choisi comme objectif a moyen terme.

Htalie

Au deuxiéme trimestre, I’économie italienne a
perdu de sa vigueur. D’un trimestre a |'autre, le
produit intérieur brut réel a diminué de 0,4%,
aprés une vive expansion au début de I’'année. En
comparaison annuelle, il s'est accru de 2,9%,
contre 4,1% au premier trimestre. Le fléchisse-
ment de la croissance est d{i 3 la réduction de la
consommation publique et a une baisse des
stocks. La consommation privée s’est en revan-
cherenforcée légérement. Lesinvestissements et
les exportations ont eux aussi progressé davan-
tage. lls dépassaient respectivement de 4,9% et
17,6% leur niveau de la période correspondante
de 1994. Quant aux importations, elles ont aug-
menté de 11,8% en un an.

Autroisiémetrimestre, la croissance économique
s’est de nouveau accélérée. Selon de premiéres
estimations, le produitintérieur brutréel a marqué
une sensible expansion par rapport a la période
précédente. || était de 3,4% supérieur au niveau
observé un an auparavant. La production in-
dustrielle a augmenté de 5,7%, contre 5,8% au
deuxiéme trimestre. La production de biens
d’équipement et celle de biens de consommation
durables ont été particulierement fortes. Selon les
résultats de la derniére enquéte effectuée auprés
des entreprises, la production continuera a croi-
tre, mais a un rythme plus lent qu’aux trimestres
précédents. Cette enquéte arévélé quelesprinci-
pales impulsions provenaient toujours du secteur
des biens d’équipement.

Les entrées de commandes, celles de I’étranger
en particulier, devraient rester & un niveau élevé.
Le nombre des entreprises envisageant de majo-
rer leurs prix a sensiblement diminué. L’indice du
climat de consommation a [égérement reculé en
septembre, alors qu’il n’avait cessé de s’amélio-
rer jusque-la.

Autroisiéme trimestre, I’'emploi dépassait [égére-

ment son niveau de la période précédente, mais
restait encore inférieur de 0,3% a ce qui avait été
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Graphique 8: Italie
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** Cours pondéré par le commerce extérieur (source: OCDE)

observé un an auparavant. Le chdmage atteignait
12,1%, contre 12% au deuxiéme trimestre.

Aprés une nette hausse au deuxieéme trimestre, le
renchérissement s'est stabilisé a 5,7% au troi-
siéme trimestre. Les prix a la production ont aug-
menté de 9%, contre 8,8% lapériode précédente.
La progression des salaires a été beaucoup pius
faible que celle du renchérissement.

Les exportations et les importations se sont ac-
crues sensiblement au deuxieme trimestre égale-
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ment. En termes nominaux, elles dépassaient de
prés d’un tiers leur niveau de la période corres-
pondante de 1994. En volume, les exportations
ont augmenté plus fortement que les importa-
tions. L’excédent de la balance commerciale a
progressé, passant de 5,9 billions de lires au pre-
mier trimestre a 10,9 billions le trimestre suivant.
Lesolde actif de la balance courante afait un bond
de 4,2 billions a 13 billions de lires.

Le gouvernement italien a publié le budget pour
1996, budget qui prévoit un déficit de 109 billions
delires, soit 5,9% du produit intérieur brut, contre
environ 130 billions (7,4%) en 1995. L’excédent
primaire (soit le solde, sans lesintéréts a payer sur
la dette) devrait augmenter de 3,5% a 4,3% du
produit intérieur brut, alors que I'endettement pu-
blic devrait fléchir de 123,8% a 122,1%. Tant les
recettes supplémentaires que les compressions
de dépenses contribueront a 'amélioration des
finances publiques.

Des recettes accrues devraient découler du ren-
forcement de la lutte contre I’évasion fiscale ainsi
que de I'imposition de |la fortune des entreprises
et des gains a la loterie. Les subventions accor-
dées aux communes ainsi que les dépenses dans
le domaine de la santé seront diminuées. En ou-
tre, les subsides versés au systéme de retraites
du secteur public seront réduits aprés I’accepta-
tion, en aolt 1995, de la réforme du régime des
retraites.

Au troisiéme trimestre, la Banque d’ltalie a main-
tenu inchangés ses taux directeurs. Le taux de
I'escompte est ainsi resté a 9%, et le taux lom-
bard, a 10,5%. Leur dernier relévement remontait
au mois de mai. Sur ’'euro-marché, la rémunéra-
tiondes dépbts atrois mois a diminué de 10,6% au
deuxiéme trimestre a 10,2% au troisiéme. Le ren-
dement des emprunts émis alongterme par I’Etat,
qui était encore de 12,1% enjuin, afléchi a 11,3%
en septembre.

L’évolution des agrégats monétaires a continué
de refléter la politique restrictive de la Banque
d’ltalie. Par rapport au quatriéme trimestre de
1994, la masse monétaire M a augmenté de 1,1%
seulement en taux annualisé; elle évoluait donc
trés en dega de son corridor de croissance, fixé
a5%.
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Tableaux 1.1-1.4: Indicateurs conjoncturels internationaux

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

1991 1992 1993 19948 19944 199548)

2etrim.  3etrim. 4etrim. 1ertrim. 2etrim. 3etrim.
Etats-Unis -0,6 23 3,1 4,1 4,1 4,4 4,1 4,0 3,3 3,3
Japon 4,1 1.4 ~0,2 0,6 0,4 1,0 1,0 0,0 0,6
Allemagne 5.1 1.8 -1,2 3,0 3,0 2,9 3,7 2,7 2,5 2,0
France 0,8 1.3 -1,5 2,8 2,6 3,4 4,0 4,0 2,7 2,2
Royaume-Uni -2,0 -0,5 2,3 3.9 41 3,9 4,0 3,5 2,7 21
ftalie 1,3 0.7 -1,2 2,2 1,5 3,8 2,9 4,1 2,9 34
Suisse 0,0 ~-0,3 -0,8 1,2 1,4 1,5 1,7 1,8 1,4 0,7

8) Chiffres provisoires

1.2 Prix a la consommation (variation en % par rapport a I'année précédente)

1991 1992 1993 1994 1995 1995

28 trim. 3¢ trim. juillet aolt sept. oct,
Etats-Unis 4,2 3,1 3,0 2,5 3,1 2,6 2,7 2,6 2,5 2,8
Japon 3,3 1,7 1.3 0,7 -0,1 0,0 0,1 -0,2 0,2 -0,8
Allemagnea 3,5 5,1 4,5 27 1.9 1,7 1,9 1,7 1,8 1,8
France 3,1 2,4 21 1.7 1,6 1.8 1.5 1,9 2,0 1,8
Royaume-Uni 5,9 3,7 1,6 2,5 3,4 3,7 3,5 3,6 3,9 3,2
ltalie 6,5 53 4,2 3,9 55 57 5,6 58 58 5.8
Suisse 59 4,0 3.3 0,9 1,9 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0

a) Anciens Lander; depuis 1993, nouvel indice des prix

1.3 Choémage (en % de la population active, variations saisonniéres déduites)

1991 1992 1993 19948 19958 19952

2o trim.  3etrim. juillet ao(t sept. oct.
Etats-Unis b) 6,8 7.4 6,8 6,1 57 5,6 57 5,6 5,5 55
Japon 21 2,2 2,5 2,9 3.1 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
Allemagnec 6,3 7.8 8,9 9,6 9,3 9,4 9,4 9,4 9,5 9,6
France® 9,5 10,4 11,7 12,3 11,6 11,4 11,4 11,4 11,5 11,5
Royaume-Uni9d) 8,0 9,7 10,3 9,3 8,3 8,2 8,3 8,2 8,1 8,1
Italie 8,6 8,9 10,3 11,3 12,0 12,1 12,1
Suisse® 1.1 2,6 4,5 4,7 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2 4,2

a) Chiffres provlsoires b) Depuis janvier 1994, nouvelle méthode d'snquéte ) Jusqu’a fin 1993, anciens Lénder uniquement
d) Sans Ies jeunes sortant de I'école ©) Chémeurs enregistrés, en pour-cent de la population active selon le recensement de 1990; les
chiffres officlels, non corrigés des variations saisonniéres, figurent au tableau 5 ) Depuis 1994, nouvelle méthode d’enquéte

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

1991 1992 1993¢) 19944 ¢c) 19943 c) 1995a) ¢)

28trim.  3etrim. 4etrim. 1ertrim. 2etrim. 3etrim.

Etats-Unis -6,9 -67,9 -99,9 -151,2 -38,0 -39,7 -43,3 -39,0 -43,6
Japon 72,3 117,8 130,0 1291 33,8 31,7 30,1 28,8 31,2 271
Allemagne -19,4 -21,1 -17,0 -22,6 -1,6 -8,1 -10,3 -3,5 -3,6
France -6,7 3,9 9,3 7,9 1,1 1.3 1.2 8,8 4,8
Royaume-Unib) -14,5 -16,4 -16,5 -2,5 -0,9 0,7 -0,8 -2,1 -3,8
Italie b} -23,9 -27,9 11,0 15,6 3,8 5,0 4,8 2,6 7,7 5,6
Suisseb) 10,6 15,1 19,4 18,3 3,6 3.8 4,8 5,5 4,3 4,8

a) Chiffres provisoires

b) Variations saisonniéres non dédultes

¢ Depuis 1993, les données pour les pays de I'UE sont disponibies avec un important retard, & cause d’adaptations dans les statis-
tiques, et sont moins fiables.
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C. Situation économique et monétaire
de la Suisse

1. Evolution de I’économie

Produit intérieur brut et production
industrielle

La croissance du produit intérieur brut réel a une
nouvelle fois marqué le pas au troisiéme trimes-
tre. Par rapport a la période correspondante de
1994, ce produit n’a augmenté que de 0,7%, con-
tre 1,4% au deuxieéme trimestre. Le tassement de
la conjoncture est d( a une perte de dynamisme
des exportations de biens et de services, mais
aussi al’atonie de la demande intérieure. Le recul
des investissements en constructions et la légere
réduction des stocks ont joué un rdle non négli-
geable. | 'affaiblissement de la conjoncture s’est
aussi reflété dans I'évolution des importations;
celles-ci ont enregistré en effet un ralentissement
de leur expansion.

L’indice de la marche des affaires dans I'industrie
—il est établi par le Centre de recherches conjonc-
turelles de I’EPFZ — s’est dégradé sans interrup-

Graphique 9: Marche des affaires
dans 'industrie*
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Graphique 10: Produit intérieur brut réel*
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tion au troisiéme ttimestre. Les entrées de com-
mandes ont diminué sensiblement d’un trimestre
a l'autre. Elles ont stagné au niveau du troisieme
trimestre de 1994 dans les entreprises axées sur
les exportations, alors qu’elles ont fléchi en com-
paraison annuelle également dans les entreprises
avocationdomestique. Ces deux secteurs onten-
registré des carnets de commandes en baisse et
ont eu de plus en plus tendance a estimer leurs
stocks de produits finis comme trop élevés. En
rythme annuel, la production s’est accrue dans
une mesure nettement moins forte qu’au deuxié-
me trimestre. Les entreprises a vocation domesti-
que 'ont méme réduite d’un trimestre a I’autre. El-
les ressentent non seulement une certaine perte
de compétitivité — du fait de I'évolution des cours
de change - par rapport a la concurrence étran-
gére, mais aussi le tassement de la demande intér-
ieure. Le taux d’utilisation des capacités techni-
ques a stagné au troisieme trimestre a 85,3%.

Selon les résultats de I'’enquéte sur la conjonc-
ture, menée par le Centre de recherches conjonc-
turelles de I’'EPFZ, les entrepreneurs opérant sur
le marché intérieur s’attendent a un recul des en-
trées de commandes pour les prochains mois.
Ceux qui exportent une grande part de leur pro-
duction escomptent toutefois un léger accroisse-
ment des commandes, aprés avoir porté des ju-
gements trés pessimistes au deuxiéme trimestre.
L’indice composite avancé des programmes de
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production s’est de nouveau détérioré d’un trime-
stre a l'autre. Pour les prochains mois, les entre-
prises axées sur le marché intérieur tablent sur un
nouveau resserrement de la production, alors que
celles qui ont une vocation exportatrice ne pré-
voient qu’une légére hausse dans ce domaine.

Orienté a la hausse depuis avril, le barométre des
indicateurs avancés de la conjoncture — il est
établi par le Centre de recherches conjoncturelles
de’EPFZ-n’a presque plus varié au troisiéme tri-
mestre. Cela s’explique par la stagnation de I’in-
dice de la construction et par les perspectives
d’emploi qui, pour la premiére fois depuis 1993,
tendent a s’assombrir dans I'industrie.

Consommation

Au troisiéme trimestre, les dépenses réelles de la
consommation privée n’ont contribué que faible-
ment & la croissance. En ’espace d’une année,
elles n'ont augmenté que de 0,8%, contre 1% au
deuxiéme trimestre.

Le chiffre d’affaires du commerce de détail a lége-
rement progressé en termes réels, par jour ouvra-
ble, et aprées correction des variations saisonnié-
res; mais il a stagné par rapport au troisiéme tri-
mestre de 1994. Dans I’habillement et le textile,
les ventes se sont de nouveau inscrites nettement
au-dessous du niveau observé un an auparavant.
En revanche, les importations de biens de con-
sommation se sont accrues du fait de la revalori-
sation du franc. La croissance a été particuliére-
ment marquée dans les achats a I'étranger
d’équipements d’appartements. Les ventes de
voitures neuves ont fiéchi sensiblement, alors
qu’elles avaient stagné au deuxiéme trimestre. La
situations’est encore détériorée dans letourisme.
Le recul des nuitées de la clientéle suisse, un
mouvement qui est observé depuis le début de
|’année, a continué au troisidme trimestre; il a été
de 5,9% par rapport a la période correspondante
de 1994. Lemarasme de laconjoncture et le raffer-
missement persistant du franc, qui rend les va-
cances a I’étranger plus attrayantes, sont a I’ori-
gine de cette évolution peu réjouissante.

L’enquéte menée en octobre par I'Office des

questions conjoncturelles montre une nouvelle
dégradation du climat de consommation. Les per-
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sonnes interrogées ont porté un jugement plus
pessimiste sur leur situation financiére des douze
derniers mois, mais voient celle de I'avenir d'un
ceil un peu plus optimiste. Selonla méme enquéte,
ils ont de nouveau estimé que I’emploi était moins
sOr gu’auparavant.

Investissement

Les investissements ont enregistré un net ralen-
tissement de leur croissance réelle, celle-ci
passant, en comparaison annuelle, de 6,1% au
deuxiéme trimestre & 2,9% au troisiéme. lIs ont
méme diminué d’untrimestre al’autre en données
corrigées des variations saisonniéres. Alors que
les investissements en biens d'équipement ont
toujours fortement progressé par rapport a la pé-
riode correspondante de 1994, lesinvestissements
en constructions ont régressé en termes réels.

Les investissements en constructions ont fléchi,
entermes réels, de 1,9% enl’espace d’une annee
(deuxieme trimestre: —0,7%). Dans l'industrie
«pierre et terre», I'activité a marqué une nette dé-
térioration. La productionn’a plus atteint le niveau
enregistré un an auparavant. Les entrées et car-
nets de commandes ont continué a se replier sen-
siblement. Pour I’avenir proche mais aussi plus
éloigné, les perspectives restent sombrent. L’ affai-
blissement du cété de la construction s’est éga-
lement reflété dans la baisse de 9% des livraisons
de ciment. Conformément a I’enquéte sur la con-
joncture, menée le 187 octobre 1995 par la Société
suisse des entrepreneurs, les réserves de travail
s’inscrivaient 3,6% au-dessous du niveau enre-
gistré un an auparavant dans le secteur principal
de la construction. Les différents compartiments
ont évolué inégalement. Dans la construction de
logements, le plus important sous-groupe du bat-
iment, les réserves de travail ont fléchi de 19% et
les entrées de commandes, de 16%. Dans la con-
struction d’immeubles destinés a I'industrie, a
I’artisanat et aux services, les réserves de travail
ont augmenté de 1,6%, alors que les entrées de
commandes ont reculé de 5,5%. Pour ce qui est
du secteur public, les réserves de travail ont dimi-
nué de 15% dans le batiment et progressé de
12,9% dans le génie civil; quant aux entrées de
commandes, elles ont régressé de 22,1%, soit le
plus fortement, dans le batiment et de 7,2% dans
le génie civil.
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Tableau 2: Investissements (variation en % par rapport a I’année précédente)

1991 1992 1993 1994 1994 1995
2etrim.  3etrim.  4etrim. e trim. 22 trim.  3€ trim.

Importations de biens
d'équipement (volume) -29 -103 -4,1 13.4 13,0 18,4 11.9 29,7 7.7 2.6
Logements dont la construction
a été autorisée dans 96 villes? 7.8 18,7 -41 11,3 9,1 3,5 15,5 -304 -18,7 -189
Logements construits
dans 96 villes? 1,3 -3,6 -4,1 24,5 -2,4 27,5 353 -4,1 22,3 A
Réserves de travail dans le sec-
teur principal de la construction,
en termes nominaux
Total -4,0 =-12,0 -4,0 =-4,0 1.0 -0,2 -6.8 2,2 0,4 -3,6

Secteur privé -10,0 -18,0 1,0 7.5 7.0 1,0 -5,5 0,2 -6,0 -13,0

Secteur public 40 -6,0 -9,0 -4,0 -4,0 -1,8 -6,2 46 7.0 7.0
Renchérissement dans la
construction2 6,7 4.9 3.8 1,8 1.4 1,3 2,7 2,8 2.7 2,4

1 Depuis le 1¢7 trimestre de 1993, dans 110 villes
2 Indice pondéré des coits de production de la SSE

Sources: OFS, Direction générale des douanes fédérales et Société suisse des entreprensurs (SSE)

Aprés avoir fait preuve de vigueur, la demande de
biens d'équipement a perdu quelgue peu de son
dynamisme. Au troisiéme trimestre, les investis-
sements en biens d’équipement dépassaient tou-
tefois de 12,4% leur niveau observé un an aupara-
vant. Les importations de biens d’équipement ont
elles aussi augmenté moins fortement qu’aux
trimestres précédents. D'aprés les résultats de
I'enquéte effectuée par la Société suisse des
constructeurs de machines, les entrées de com-
mandes ont marqué, dans cette branche, une
hausse de 3,8% en termes nominaux par rapport
autroisiéme trimestre de 1994. Cette évolution est
due exclusivement & I'augmentation des com-
mandes étrangéres. Quant aux commandes do-
mestiques, elles se sont inscrites au-dessous de
leur niveau enregistré un an auparavant. La cause
principale de ce recul réside, selon la Société
suisse des consiructeurs de machines, dans la
forte concurrence étrangére qui profite de la fer-
meté du franc suisse. Les réserves de travail ont
recule a 4,8 mois en moyenne, soit au méme ni-
veau gu'une année auparavant.

Commerce extérieur et balance courante

Le ralentissement de I'activité, qui est observé
depuis le début de cette année du coté des ex-
portations, a continué autroisieme trimestre. Cel-
les-ci ont augmenté légérement en volume et en

données corrigées des variations saisonniéres,
aprés avoir stagné au deuxieme trimestre. Par
rapport a la période correspondante de 1994, elles
ont progressé de 4,1%, contre 6,6% au deuxieme
trimestre. Comme au trimestre précédent, la
croissance des venies a |'étranger de biens de

Graphique 11: Commerce extérieure*
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Tableau 3: Commerce extérieur? (variation en % par rapport a I’'année précédente)

1991 1992 1993 1994 1994 1995
2etrim. 3etrim. 4etrim. 1ertrim. 2etrim. 3etrim.
Exportations, volume -1,4 4.3 0.6 4,9 1,4 52 7,5 4,6 6,6 4,1
dont: mat. prem. et prod.
seml-ouvrés -1,2 2,8 -1,7 9.4 8,4 8,5 10,5 35 2,8 0,5
biens d’égquipement -4,0 0,0 -2,2 5,7 23 5,4 9,3 8,2 9,1 6,0
biens de consommation 1,4 10,6 5,6 0,6 -5,0 2,3 3,5 2,4 7.5 5,3
Valeurs moyennes
a 'exportation 28 0,7 0,0 -0,7 -0,7 -1,0 -1,6 -3.2 -21 -1,2
Importations, volume -1,4 -4,3 -1,2 9,4 9,6 9,6 9,4 11,1 7.4 2,9
dont: mat. prem. et prod.
semi-ouvrés -5,2 -1,4 -1,3 10,9 8,1 11,3 14,1 7,7 8,8 0,2
biens d’équipement -2,9 -10,3 -4, 13,6 13,0 18,4 11,9 29,7 17.7 9,6
biens de consommation 2,7 -2,9 1,5 6,4 8,3 3.8 5,1 4,0 0,4 1,3
Valeurs moyennes
& I'importation 0,1 2,2 -2,2 -4,8 -54 -4,8 -2,6 -1,8 -31 -1,1

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

les antiquités.

Sources: Direction générale des douanes fédérales et OFQC

consommation et de biens d’équipement a été
nettement plus prononcée, en termes réels, que
celle des matiéres premiéres et des produits
semi-finis. Ces derniéres exportations ne dépas-
saient que légérement le niveau enregistré un an
auparavant.

Cetassement de la croissance des exportations a
touché presque toutes les branches. Les livrai-
sons a I'étranger de I'industrie du papier et des
arts graphiques ainsi que celle des matiéres plas-
tiques ont stagné en volume par rapport au troi-
sieme trimestre de 1994; une vigoureuse hausse
avait été enregistrée au deuxiéme trimestre. Dans
la métallurgie, les machines et I'électronique, les
exportations ont perdu nettement de leur dyna-
misme, étant donné que notamment un affaiblis-
sement de la demande a été observé dans les
domaines des machines pour le travail des mé-
taux et de celles destinées a I'industrie du papier
eta celle des arts graphiques. Les livraisons a 1'é-
tranger du textile, de I’habillement et des chaus-
sures ainsi que de I’'horlogerie ont méme fléchi
notablement. En revanche, celles d'articles élec-
troniques, de machines textiles, de pompes et de
compresseurs ont progressé fortement. L'indus-
trie chimique a elle aussi été en mesure de main-
tenir une expansion élevée, en particulier dans les
exportations de produits pharmaceutiques et
agrochimiques.
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Au troisiéme trimestre, le léger accroissement
des exportations a reflété la faible demande des
paysde |'OCDE. Les ventes aux Etats-Unis ont di-
minué et celles au Japon ont augmenté nettement
moins qu’au deuxiéme trimestre. Les livraisons
aux pays européens ont évolué de maniére in-
égale. Alors que les exportations vers I’Allemagne
ont fléchi, celles vers la France, I'ltalie et d’autres
pays du Sud de I'Europe ont marqué une hausse.
Les fournitures a I’Autriche, au Royaume-Uni et
aux pays de I’AELE ont par contre régressé sensi-
blement. Aprés avoir reculé un peu au cours du
premier semestre, les ventes aux pays en
développement ont enregistré une vigoureuse
croissance. Quant aux exportations vers les pays
de I'Est, elles se sont de nouveau élevées forte-
ment.

Autroisieme trimestre, la croissance desimporta-
tions a nettement marqué le pas en volume. Elle
s'inscrivait en effet a 2,8% par rapport a la pé-
riode correspondante de 1994, contre 7,4% au
deuxiemetrimestre. D’'untrimestre al’autre, lesim-
portations ont diminué en données corrigées des
variations saisonniéres. Les achats a ['étranger de
biens d'équipement ont continué a progresser, en
volume, dans la plus forte mesure; par rapport aux
trimestres précédents, leur rythme d’expansion a
toutefois faibli également. Les importations de
biens de consommation ont augmenté légére-
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ment, aprés avoir stagné au deuxieme trimestre.
Deleur cété, les livraisons par I'étranger de matie-
res premieres et de produits semi-finis sont res-
tées au niveau du troisiéme trimestre de 1994,
alors que celles de produits énergétiques se sont
encore repliées.

Mesurés a l'indice des valeurs moyennes, les prix
a I'exportation et a I'importation se sont établis
1,2% et 1,1% au-dessous des niveaux du troi-
siéme trimestre de 1994.

La balance commerciale a dégagé un excédent
de 0,5 milliard de francs au troisieme trimestre,
alors gu’elle avait enregistré un faible déficit au
deuxiéme. Le solde actif de la balance des servi-
ces adiminué de 0,1 milliard, mais celui des reve-
nus de facteurs a augmenté de 0,1 milliard de

courantes a progressé de 0,5 milliard au troisiéme
trimestre, passant a 5,5 milliards de francs. Pour
les trois premiers trimestres, il a atteint 17,3 mil-
liards de francs, soit un montant inférieur de 1,5
milliard au chiffre de la période correspondante
de 1994.

Emploi et marché du travail

Autroisiéme trimestre, I’'emploi a progressé |égé-
rement en données corrigées des variations sai-
sonniéres; il s’était replié au premier semestre.
Alors que le nombre des postes a plein temps a
encore diminué un peu, celui des postes a mi-
temps a augmenté sensiblement. En comparai-
son annuelle, I’'emploi a reculé un peu plus forte-
ment (-0,9%) qu'au deuxiéme trimestre, les

francs. L'excédent de la balance des transactions postes apleintempsfléchissantde 1,6% et ceuxa

Tableau 4: Balance des transactions courantes? (en milliards de francs?)

1992 19938  1994b)  1994b) 1995¢)
2etrim.  3etrim. 4etrim. 1ertrim. 2etrim. 3etrim.

Recettes
Exportations de biens 95,4 96,8 99,4 24,4 23,4 26,7 24,7 25,0 23,7

Commerce spécial (indice 1) 92,1 93,3 95,9 23,5 22,5 25,8 23,7 24,0 22,9

Autres exportations de biens? 1,8 1,8 1,8 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5 0,4
Exportations de services 29,6 31,7 31,2 7.4 8,9 6,2 7.9 7.5 8,9
Revenus du travail et des capitaux 36,9 37,0 36,9 9,0 9,3 9,8 9,6 9,5 9,6
Transferts courants 3,6 3,7 3,5 0,9 0,9 0,8 0,9 0,9 0,9
Total des recettes 165,5 169,2 171,0 41,7 42,5 43,6 43,0 42,8 43,2
Dépenses
Importations de blens 96,8 94,4 97,2 24,4 23,5 25,7 24,9 25,3 23,5

Commerce spécial (indice 1) 92,3 89,8 92,6 23,3 22,4 24,5 23,7 24,1 22,4

Autres Importations de biens? 3,4 3,3 3,5 0,9 0,8 0,9 0,9 0,9 0,8
Importations de services 14,5 14,8 15,2 4,0 5,6 3,1 2,6 3,9 55
Revenus du travail et des capitaux 25,2 23,5 25,2 6,2 6,4 6,5 6,7 6,5 6,5
Transferts courants 7,7 7.9 8,3 21 21 21 2,1 2,1 2,2
Total des dépenses 144,3 140,5 145,8 36,6 37,56 37,3 36,3 37,8 37,7
Soldes
Biens -1,4 2,4 2,2 0,0 -0,1 1,0 -0,3 -0,3 0,2

Commerce spécial (indice 1) -0,2 3,5 3,2 0,2 0,1 1,3 0,1 -0,1 0,5

Autres importations de biens3 -1,6 -1,5 -1,7 -0,4 -0,4 -0,4 ~0,4 -0,4 -0,4
Services 15,1 16,9 16,0 3.4 3,4 3,2 53 3,5 3,4
Revenus du travail et des capitaux 11,7 13,5 11,7 2,8 3,0 3,3 2,9 3,0 3,1
Transferts courants -4,2 -4.2 -4,8 -1,2 -1,2 -1,2 -1,2 ~1,2 -1,3
Solde des transactions courantes 21,2 28,7 25,1 5,1 5,0 6,3 6,8 5,0 5,5

a) Chliffres révisés

b} Chiffres provisoires

) Selon de premiéres estimations

1 Laventilation a été en partie remaniée pour tenir compte des nouveaux principes directeurs du Fonds monétaire international.
Ainsi, la composition de plusleurs postes a été adaptée. Les transferts en capital n’entrent plus dans les transactions courantes.

2 Des différences peuvent apparaitre dans les totaux du fait que les chiffres ont été arrondis.

3 Y compris I'énergie électrique
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Tableau 5: Emploi et marché du travail (séries non corrigées des variations saisonniéres)

1992 1993 1994 1994 1995 1995
2¢ trim. 3¢ trim. 4@ trim, 18" trim. 2e trim. 3etrim. juillet  aolt sept. oct.
Indice des personnes
occupées a plelin temps
et & temps partiel -26 -28 -18 -31 -16 -10 -05 -08 -09
Personnes
occupées a plein temps! -34 -22 -34 -2 -1,3 =10 -13 -186

Taux de chémage? 3 2,6 4,5 4,7 4,8 4,5
Chémeurs3
Personnes touchées
par des réductlons de
I'horaire de travalil3
Places vacantes

annoncées? 8166

34020 42046 22600 26678 10302 11320 12656 10680 6575 6232 6305

5743 5224 5540 5498 4658 5105 6557

4,5 4,5 4,2 4,0 4,0 4,0 4,0 4,0

92308163 135171038172914 163629 161712164647 151662 145096 146 104 145726 143458146 364

7189 9321

5537 5665 65534 5410 4982

1 Variation en % par rapport & I'année précédente

2 Choémeurs enregistrés, en % de la population active selon le recensement de 1990 (3621 716 personnes actives)
3 En regard des années et des trimestres figurent des moyennes des valeurs mensuelles

Sources: OFIAMT, OFS

mi-temps s'accroissant de 4%. Dans la construc-
tion et I'industrie, I’emploi a régressé respective-
ment de 3% et de 1,8%. Au sein du secteur indus-
triel, seules les branches du papier, de la chimie,
des matiéres synthétiques et du caoutchouc ont
enregistré un'léger accroissement de I'emploi. Si
ce dernier n’a faibli que de 0,4% dans I'industrie
des machines, le textile, I’habillement et, surtout,
les chaussures ont supprimé massivement des
postes. Le mouvement de repli s’est atténué dans
les services. L’emploi s’est en effet inscrit 0,5%
au-dessous du niveau observé un an auparavant.
Il areculé le plus nettement une nouvelle fois dans
le commerce et la restauration ainsi que dans les
administrations publiques. Les banques et les as-
surances ont elles aussi réduit encore un peu des
emplois.

L’'indice Manpower des offres d’emploi a faibli 1é-
gérement au troisieme trimestre en données cor-
rigées des variations saisonniéres, apres avoir
progressé continuellement depuis le milieu de
1993. De méme, le nombre des places vacantes
annoncées aux offices du travail a diminué d’un
trimestre a 'autre.

LLe chdémage ne s’est replié que légérement. En
données corrigées des variations saisonniéres, le
nombre des chdmeurs a reculé de 152 800 au
deuxiéme trimestre a 150600 au trimestre suivant.
Le taux de chdmage est resté inchangé a 4,2% en
données corrigées des variations saisonniéres;
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un an auparavant, il s'était inscrit a 4,7%. En
Suisse alémanique, le taux de chdmage a aug-
menté a 3,3% au cours du troisiéme trimestre,
tandis qu’en Suisse romande et au Tessin, il are-
culéde6,6% a6,2%. Lapartdes chémeursrecen-
sés depuis six mois oumoins s’est accrue de 45%

Graphique 12: Marché du travail
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a 47%. Quant aux parts des sans-emploi depuis
plus de six mois et plus d’une année, elles ont flé-
chia24,7% et 2 28,2%.

En octobre, le nombre des chdmeurs a augmenté
a151060endonnées corrigées des variations sai-
sonniéres. Il en est résulté un taux de chdémage de
4,2%.

Aprés un léger accroissement au deuxiéme tri-
mestre, le nombre des chomeurs partiels s’est
accru nettement au troisiéme trimestre. |l atteig-
nait 13 800 en données corrigées des variations
saisonniéres, contre 8500 au deuxieéme trimestre
et 17 000 au trimestre correspondant de 1994. La
construction a une nouvelle fois été le secteur le
plus touché. Mais le chdmage partiel a aussi ga-
gnéduterraindans 'industrie des machines et vé-
hicules, dans le textile ainsi que dans les domai-
nes du conseil et de I'informatique.

Prix

Lerenchérissement ne s’est accéléré que trés lé-
gérement au troisiéme trimestre. L’indice suisse
des prix a la consommation a augmenté de 2%,
contre 1,9% au deuxiéme trimestre de 1995.

Les prix des biens ne dépassaient que de 0,2%
leur niveau observé un an auparavant. Dans les
services, le renchérissement a passé de 3% a
3,4%. Le relevement des loyers, soit une hausse
de 0,6% en ao(t par rapport a I'enquéte précé-
dente de mai, a contribué en partie a cette évolu-
tion. Sila hausse des prix a enregistré une accélé-
ration de 2,6% a 3,1% dans les services privés,
elle aaccusé un léger repli & 4,5% dans les servi-
ces publics. Les prix des biens et services d’ori-
gine suisse ont marqué un accroissement de
2,8% en moyenne, ceux des biens et services im-
portés ont diminué de 0,4%. Le renchérissement
s’inscrivait 2 1,9% en novembre, contre 2% en oc-
tobre.

L’indice des prix a la production et & I'importation
(I"indice des prix de I’offre totale) s’établissait, au
troisiéme trimestre, 0,3% au-dessous du niveau
de la période correspondante de 1994. Tant les
prix & la production que ceux a I'importation ont
baissé, les premiers, de 0,2% et les seconds, de

Graphique 13: Evolution des prix*
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0,6%. Alors que les prix des produits semi-finis
importés ont augmenté en comparaison annuelle,
ceux des matiéres premiéres ainsi que des biens
de consommation et d’équipement se sont re-
pliés. Surle plan de la production, les prix des ma-
tieres premiéres ont fléchi de 10%, mais ceux des
autres biens sont restés inchangés.

2. Evolution monétaire
Politique monétaire et agrégats monétaires

La monnaie centrale désaisonnalisée, pour la-
quelle la Banque nationale a fixé un objectif de
croissance a moyen terme, atteignait 30 164 mil-
lions de francs en moyenne du troisiéme trimestre.
Elle dépassait ainsi de 0,9% —ou de 1,2% en taux
annualisé — le niveau du quatriéeme trimestre de
1994. Les billets en circulation, qui englobent en-
viron 90% de la monnaie centrale, ont augmenté
moins fortement que ce qui était prévu au début
de I'année. Cela s’explique par le tassement de la
conjoncture et le niveau étonnamment bas duren-
chérissement. La vigoureuse revalorisation du
franc est en grande partie al'origine de ces évolu-
tions. Afin de rapprocher la monnaie centrale du
sentier de croissance de 1%, la Banque nationale
ne s'est pas opposée, au troisiéme trimestre, au
net mouvement de repli des taux d’intérét. A



Tableau 6: Monnaie centrale

Billets en Variation Avoirs en Variation MC1.3 Coefficients MCD?1. 4 Varlation

circulation en %2 comptes de en %2 salsonniers en %?
virements!

1990 25880 -1,2 3018 -6,5 28898 0,999 28934 -2,6
1991 26442 2,1 2832 -11,3 29274 1,001 29247 1,4
1992 26 467 -0,6 2553 -0,7 29020 0,999 29056 -1,0
1993 26871 2,3 2654 4,6 29525 1,001 29498 2,8
1994 27 369 1,4 2681 -4,5 30051 0,999 30070 0,6
1994 3etrim. 27131 2,3 2599 -2,6 29730 0,985 30173 2,2
48 trim. 27684 1,4 2611 -4,5 30296 1,013 29908 0,6

19955 1ertrim. 27793 14 2513 -5,0 30306 1,010P 30016P 03P

28 trim. 27372 0,4 2567 -2,8 29939 0,996 P 30060P 0,0P

3e trim. 27229 0,4 2563 2,2 29792 0,988P 30164P 03P

19955 avril 27 471 0,9 2560 -1,3 30031 0,998P 30091P 0,6P

mai 27293 0,0 2525 -4.4 29818 0,995P 29968°P -0,7P

juin 27353 0,3 2616 -2,7 29969 0,995F 30120P 0,2P

Juillet 27 364 0,2 2398 -4,5 29762 0,994P 29942F -0,5P

ao(t 27152 0,3 2590 4,2 29742 0,983°P 30256P 0,4P

sept. 27170 0,6 2701 6,7 29871 0,986P 30295P 0,9P

oct. 27225 0,9 2546 5,9 29771 0,985F 30224P 1,2P

nov. 27320 0,9 2620 3,4 29 940 0,992F 30181P 1,1P

Moyenne des valeurs mensueiles en millions de francs; en regard des mois figurent des moyennes des valeurs journaliéres
Parrapport & la période correspondante deI’année précédente; enregard des années figurent les variations du quatriéme trimestre
au quatriéme trimestre précédent

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

Monnale centrale désaisonnalisée = monnaie centrale, divisée par les coefficients saisonniers

Depuis Janvier 1995, les avoirs en comptes de virements sont constitués exclusivement des dépbts des banques en Suisse.
Auparavant, ils incluaient quelques dépots d'établissements qul ne sont pas soumis & la loi fédérale sur les banques et les
caisses d’épargne. Depuis 1995, les taux de variation sont calculés a partir de données ajustées qui ont été publiées dans le Bulletin
mensuel n° 2, 1995,

Chiffres provisoires

LIS ~»

'l

compter du 22 septembre, elle aramené de 2,5%
a 2% son taux de I'escompte. En laissant reculer
les taux d'intérét, la Banque nationale a tenu
compte indirectement de la persistance du raffer-
missement dufranc, qui s’est encoreaccentué au
troisiéme trimestre.

La croissance des agrégats monétaires au sens
large s’est accélérée comme au trimestre précé-
dent. La masse monétaire M{ dépassait de 6,7%
son niveau du troisieme trimestre de 1994; au
deuxiéme trimestre, elle avait enregistré une
croissance annuelle de 3,5%. La masse moné-
taire Mo, qui groupe M1 et les dépbts d’épargne, a
augmenté de 6,8% (deuxieéme trimestre: 3,1%) et
la masse monétaire Ms, qui est formée de M; et
des dépdts a terme, de 3,3% (1,8%).

Cette croissance nettement moins prononcée de

Ms indique qu’une part essentielle de la forte ex-
pansiondes deuxautres masses monétaires adé-
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coulé de transferts générés par les variations des
taux d'intérét. Cette évolution est également con-
firmée par le rythme d’expansion des crédits. Car
tant les crédits utilisés que les crédits ouveris se
sont accrus modérément en comparaison an-
nuelle. Aussi, le repli des taux d’intérét n’a, sem-
bie-t-il, guére influé sur les crédits.

Marché monétaire

Les rémunérations a court terme ont continué leur
net mouvement de repli dans la deuxiéme moitié
de I'année. En septembre, le taux moyen de I'ar-
gent au jour le jour s’inscrivait a 2,8%, soit 0,2
point seulement au-dessous du niveau enregistré
trois mois auparavant. Apres la réduction du taux
del’escompte, ila encorerégressé de 0,8 point en
octobre pour s’établir & 2% environ. Il atteignait
de nouveau 2,3% en novembre. Les taux des dé-
pots a trois mois ont diminué de 0,4 a 0,6 point au
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Tableau 7: Agrégats monétaires?
(Définition 1995)

My My M

1990 -5,1 -8,0 2,0
1991 1,9 . 1.7 2,7
1992 2,0 2,8 2,1
1993 10,6 16,1 3,9
1994 5,6 10,2 5,1
1994 3e trim. 4,6 8,5 4,5
4e trim. 2,9 5,8 3,7

1995 1er trim.P 1,8 2,2 2,0
2e trim.P 3,6 3,1 1,8

3e trim.P 7,0 6,8 3,3

1995 avril? 2,6 2,2 1,1
maiP 4,1 3,2 2,2

juinP 4,2 4,0 2,0
juiliet? 6,0 5,8 2,9
ao(tP 8,0 7.3 3,6
sept.P 7,0 7,2 3,4

oct.P 9,9 9,3 3,7

1 Variation en % par rapport & I'année précédente, calcuiée
sur la base des données de fin de mois
P Chiffres provisoires
M; = Numéraire en circulation + dépots 4 vue + comptes de
transactions
Mg = M, + dépdts d'épargne
My = My +dépots a terme

troisiéme trimestre et de 0,4 et 0,5 point au cours
des deux mois suivants. En novembre, le taux des
dépdts a trois mois sur le marché des euro-francs
s’établissait a 2%, le taux correspondant dans
les grandes banques, a1,5% etlerendemental’é-
missiondes créances comptables atrois mois sur
la Confédération, a 1,9%. Depuis le début de I’an-
née, les rémunérations des fonds a trois mois ont
accusé un recul de 2 points environ. A la mi-dé-
cembre, la Banque nationale a ramené le taux de
I’escomptede2% a11/2%. Parlasuite, les rému-
nérations a court terme ont continué a baisser.

La forte baisse des taux a court terme suisses a
entrainéun élargissementde’écartd’intérét avec
I'étranger. Pour les dépéts & trois mois, la diffé-
rence entre les taux allemand et suisse a aug-
menté de 1,3 a 1,9 point de juina novembre et celle
entre les taux sur les marchés des euro-dollars et
des euro-francs de 1,8 & 3,7 point.

Marché des changes

Face a la plupart des monnaies importantes, le
franc a continué a se revaloriser au troisieme tri-
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mestre. Le cours du dollar s’est maintenu a fr. 1,15
audébut delapériode considérée, apassé afr. 1,20
enao(t, puis est retombé afr. 1,15 a fin septembre.

Durant le troisiéme trimestre, le franc s’est raf-
fermi vis-a-vis du mark allemand et des autres
monnaies participant au mécanisme de change
du SME. Il a haussé de prés de 3,5% par rapport
au mark allemand et de 2% face au franc frangais.
Cette fermeté s’explique avant tout par les incerti-
tudes liées au passage a I'Union monétaire euro-
péenne. En octobre, le franc a faibli un peu vis-a-
vis dumark. Il s’est toutefois revalorisé de prés de
3% entre juillet et octobre.

Jusqu’a la mi-ao(t, le franc s’est déprécié net-
tement face & la lire italienne et & la livre sterling.
Mais un mouvement opposé a été observé par la
suite. A fin octobre, le franc s'inscrivait face a la
lire italienne toujours 2% au-dessous de son ni-
veau de début juillet. Dans le méme temps, il est
resté presque inchangé par rapport ala livre ster-
ling, alors qu’il s’est apprécié de plus de 15% vis-
a-vis du yen japonais.

Ala mi-ao(t, la Banque nationale a participé pour
un montant total de 100 millions de dollars a des
interventions concertées que les instituts d’émis-
sion du Groupe des Trois ont opérées en vue de
soutenir la monnaie américaine.

Graphique 15: Evolution des taux d’intérét
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* Le calcul est fait d’aprés I'échéance finale ou d’aprés la
date de remboursement anticipé la plus proche, selon que
les cours sont inférieurs ou supérieurs au cours auquel
un remboursement anticipé peut &tre demandé.
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Graphique 16: Variations du franc*
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" En termes de quelques monnaies étrangéres

Pondéré en fonction des exportations, le cours
réel du franc s’est déprécié un peu au troisieme
trimestre. Toutefois, il dépassait toujours de 4,3%
son niveau de la période correspondante de 1994
(deuxieme trimestre: 8,2%). Face au mark alle-
mand et aufranc frangais, le franc ne s’est raffermi
quede 1,3% et de 2,9% en comparaison annuelle.
Enrevanche, il a progressé de 10,3%, de 9,9%, de
7,5% et de 6,7 % par rapport audollar, alalire ita-
lienne, a la livre sterling et au yen.

Marché des capitaux et structure des taux
d’intérét

Durant la seconde moitié de I'année, les rende-
ments ont continué areculer surlemarché des ca-
pitaux. Entre juin et fin novembre, le rendement
moyen des obligations fédérales — compte tenu
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des clauses de dénonciation — a régressé de 1,1
point pour s’établir 4 3,6%. L’écart entre celui-ci
et le rendement a I’émission des créances comp-
tables a trois mois sur la Confédération s’est
creusé temporairement un peu, mais il était de
nouveaude 1,8 point versla fin de I’année. Aussila
pente de la courbe est-elle restée inchangée par
rapport a celle du milieu de I'année.

Les banques cantonales ont réduit d’environ 0,5
point, au cours du troisieme trimestre, les taux
moyens qu’elles servent sur leurs obligations de
caisse nouvellement émises. A fin novembre, ils
s'établissaient a 3,5% environ, diminuant encore
de 0,4 point. La rémunération des taux d’épargne
ordinaires a diminué de 0,2 point pour s’'établir a
2,9%.

Entre juin et début novembre, les banques canto-
nales ont ramené de 5,6% a 5,3% les taux appli-
qués aux nouvelles hypothéques en premier rang.
Pour les anciens préts hypothécaires en premier
rang, les taux d'intérét ont passé de 5,6% a 5,5%.
Au cours du mois de novembre, les banques ont
annoncé de nouvelles réductions des taux hypo-
thécaires.

Les émissions d’'obligations et d’actions sur le
marché suisse des capitaux ont porté sur 17,5 mil-
liards de francs au troisiéme trimestre. Ce mon-
tant était ainsi de 2,5 milliards de francs supérieur
a celui de la période correspondante de 1994. Le
prélévement d’argent frais que des débiteurs
suisses ont opéré sur le marché suisse des capi-

taux a passéa 6,5 milliards de francs, augmentant
de 0,5 milliard par rapport au troisiéme trimestre
de 1994. Aprés déduction des remboursements, il
s’est inscrit & 3 milliards de francs, contre 2,7 mil-
liards au troisieme trimestre de 1994.

Emprunts en francs suisses de débiteurs
étrangers

Au troisiéme trimestre, 'activité animée sur le
marché primaire a reflété une nouvelle fois I'évo-
lution favorable des rendements. Les emprunts
émis en francs suisses par des débiteurs étran-
gers ont totalisé 11,4 milliards de francs, un mon-
tant de 21% supérieur a celui de la période cor-
respondante de 1994. Un tel volume n’avait plus
été atteint depuis le quatrieme trimestre de 1993.
Dufait des turbulences monétaires en septembre,
les investisseurs ont porté un intérét accru aux
émissions en francs suisses.

Les émissions d’emprunts ordinaires («straights»)
atteignaient 8,9 milliards de francs au troisiéme
trimestre, soit le niveaule plus élevé depuis le pre-
mier trimestre de 1988. De leur c6té, celles d’em-
prunts liés a des actions, qui avaient enregistré
une hausse de nature temporaire au deuxieme tri-
mestre, ont diminué de 2,2 milliards de francs ou
de 10%. Les emprunts a option se sont chiffrés a
911 millions de francs (-18%) et les emprunts con-
vertibles, a 1,2 milliard (4%). Le recul des em-
prunts & taux variable s’est poursuivi; ceux-ci ont
fléchi de 64% pour ne s’inscrire qu'a 270 millions

Tableau 8: Emprunts en francs suisses de débiteurs étrangers! (en millions de francs)

Emprunts classiques  Emprunts liés a des actions Autres? Total
1991 17 096,0 10631,5 1210,0 28937,5
1992 18191,5 7492,0 1318,5 27002,0
1993 25859,3 15339,4 4243,0 45441,7
1994 17 183,1 10455,5 3997,6 31636,2
1994 fertrim, 2343,0 6075,0 1505,9 9923,9
2etrim. 3835,7 1676,0 447,0 5958,7
36 trim. 6097,0 2409,5 891,9 9398,4
4@ trim. 49074 295,0 1152,8 6355,2
1995 fer trim. 7236,7 1795,0 185,1 9216,8
26 trim. 6244,0 2110,3 108,5 8462,8
3e trim. 8941,6 2159,7 270,0 11371,3

1 Opérations annoncées par les banques, selon la date d’émission

2 Y compris les emprunts a option sans lien avec des actions (emprunts & option de change et emprunts & option sur or notamment),

les obligations synthétiques et les emprunts & taux variable
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de francs. Aucune émission d’emprunts synthéti-
guesoud’emprunts aoptions qui ne sont pas liées
a des actions n'a eu lieu au troisiéme trimestre.
Aussi la part des emprunts ordinaires a I’'ensem-
ble des émissions a-t-elle augmenté de 65% a
79% en |'espace d’une année.

Les emprunts offerts en souscription publique ont
continué a monopoliser 'attention. Leur volume a
progressé de 75%, alors que les placements pri-
vés ont fléchi de 35%. Les emprunts publics ont
représenté environ les trois quarts de I'ensemble
des émissions, contre environ la moitié au troi-
siéme trimestre de 1994.

La part des pays d’Europe occidentale au total
desemprunts étrangers émis surle marché suisse
des capitaux a augmenté de 49% au troisiéme tri-
mestre de 1994 & 56 % autrimestre correspondant

Tableau 9: Bilans bancaires

de 1995. De cette part, 95% revenaient aux pays
de I'UE. Les parts des Etats-Unis et du Japon ont
reculé de 17% a 11% et de 23% a 11% dans le
méme temps. Pour ce qui est des autres catégo-
ries de pays, elles ont enregistré un accroisse-
ment de 12% a22% de leur part, notamment celle
delazone des Caraibes qui a passé de 4% a 15%.
Lahausserefléte I'importance croissante de cette
région, étant donné que de grands groupes y ont
élu domicile. Finalement, |la part des banques in-
ternationales de développement ne s’est établie
qu’'a 2%, comme au troisiéme trimestre de 1994.

Bilan bancaire et crédits
A fin septembre, la somme des bilans des ban-

ques ne dépassait que d’un peu plus de 1% le ni-
veau observé un an auparavant. La croissance

(Variation par rapport a 'année précédente, en %, des états en fin d’année et de trimestre)

1990 1991

1992

1993 1994 1995

Etat
4etrim.  1ertrim.  2etrim. 3 trim. (mrds fr.)
Somme des bilans 4,5 3,2 3,1 5,8 0,8 ~2,9 0,4 1,3 1197,0
Placements financiers nets? -9,5 -0,1 16,4 13,1 3,5 -2,2 4,2 26,3 169,3
Liquidités -3,2 -2,0 -2,6 0,7 -6,2 -6,8 -0,5 0,1 9,6
Solde des opérations
interbancaires (état en mrds fr.) -10,4 15,4 -8,2 -26,7 -32,7 -35,3 -21,9 2,5 2,5
Effets de change st papiers
monétaires 28,9 13,1 16,5 2,1 12,5 -17,7 -12,8 -12,2 33,4
Titres -5,0 13,8 5,8 43,1 0,9 47 11,2 9,5 123,8
Crédits 7,8 5,8 1,8 1,6 0,6 -0,9 1,2 -0,9 705,4
Crédits a des résidents 8,7 4,4 1,7 0,9 2,4 1,9 2,0 1,5 564,3
c/c débiteurs et av. et préts
aterme fixe 8,8 2,5 0,2 -2,8 0,6 -0,5 0,6 0 241,0
Crédits de construction
Limites -0,7 -5,6 -5,8 -12,4 0,5 -1,8 -1,9 -6,2 29,5
Montants utilisés 18,6 4,6 -0,8 -13,5 -4,3 -11 1,0 -4,0 16,5
Hypothéques 8,2 51 3,5 1,8 3.9 3,7 3,0 2,6 300,3
Crédits a des non-résidents 4,5 15,1 2,3 3,8 -5,4 -10,0 -1,3 -9,6 141,2
Fonds de la clientéle 4,9 4,7 3,5 2,8 2,0 -1,2 0,5 1,5 692,0
Créanciers a vus -8,4 -1,9 5,1 19,5 -4,9 -11,7 -4,4 0,5 94,5
Créanclers a terme 13,2 5,8 2,3 -8,4 6,8 0,9 1,0 -1,1 281,9
Fonds d’épargne -4,8 55 7.4 21,5 9,6 4.8 2,5 7,9 237,2
Obligations de caisse 8,9 3,8 -2,0 -12,2 -11,3 -4,9 -52 -55 78,5
Emprunts obligataires
ot Iettres de gage 9,7 53 1,1 -4,8 2,7 4,2 7.9 10,9 62,2
Opérations fiduciaires 5,5 -0,3 0,6 -11,0 -4,4 -74 -6,0 -8,8 243,9

1 Pour plusieurs postes du bilan, les comparaisons par rapport a I’'année précédente sublssent des distorsions, a partir
du 3e trimestre de 1995, du fait de modifications dans la méthode de comptabilisation

2 Disponibilités, solde des opérations interbancaires (avoirs en banque ./. engagements en banque), effets de change et papiers

monétalires, titres
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peu soutenue s’explique par le tassement de la
conjoncture et I’affaiblissement du dollar. Si les
positions libellées en dollars avaient été évaluées
au cours de fin septembre 1994, la somme des bi-
lans aurait progressé de 3%.

Ala fin du troisiéme trimestre, les placements fi-
nanciers nets s’inscrivaient 26% au-dessus de
leur niveau enregistré un an auparavant. Cette
hausse exceptionnelle est due en grande partie a
une nouvelle méthode de comptabilisation. Une
grande banque a annoncé a la Banque nationale
des avoirs et des engagements envers des cour-
tiersentitres, soumis alaloi surlesbourses, parmi
les opérations interbancaires (avoirs et engage-
ments en banque) et non plus dans les opérations
avec la clientele. Le solde des opérations inter-
bancaires (avoirs en bangue moins engagements
en banque), qui avait été le plus souvent négatif
depuis 1990, est devenu positif pour [a raison
énoncée plus haut. Un an auparavant les opéra-
tions interbancaires avaient dégagé un solde né-
gatif de 27 milliards de francs.

Les autres postes des placements financiers ont
évolué inégalement. Les disponibilités se sont
maintenues au niveau observé un an auparavant;
celles qui sont détenues en francs ont toutefois
fléchi de 4% en I’espace d’une année. Les effets
de change et papiers monétaires ont reculé de
12%, alors que les titres — le poste le plus impor-
tant des placements financiers —ont augmenté de
9% et les participations, de 28%.

Le degré de liquidité | (liquidité de caisse) s’est
chiffré & 122% duminimum Iégal enmoyennedela
période d’application allant du 20 aolt au 19 sep-
tembre 1995. Ce taux correspond a celui que les
banques avait annoncé pour la méme période de
1994.

A fin septembre, les crédits s’inscrivaient, au to-
tal, 1% au-dessous du niveau observé un an au-
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paravant. Les crédits a la clientéle étrangére ont
méme reculé de 10%. La diminution est due en
partie aureplidudollaretalanouvelle méthode de
comptabilisation, qui a été appliquée & partir de
septembre aux crédits a la clientéle étrangére.
Les crédits a la clientéle suisse, qui sont octroyés
en francs pour la plupart, ont progressé de 2%.
Parmi ces crédits, les préts hypothécaires ont en-
registré la plus forte croissance, soit 3%. Les cré-
dits de construction ouverts, qui précédent les
préts hypothécaires, ont reculé de 6% et les cré-
dits utilisés, de 4%. De leur coté, les crédits non
utilisés, soit la différence entre les limites ouver-
tesetles crédits utilisés, ont accusé une baisse de
9%.

De fin septembre 1994 a fin septembre 1995, les
fonds de la clientéle n’ont augmenté que d’un peu
plus de 1%. Des transferts importants ont été ob-
servés entre les différentes composantes de ces
fonds, du fait du net recul des taux d’intérét et de
I’affaiblissement du dollar. Les créanciers & vue
dépassaient de 1% leur niveau de la fin du troi-
siéme trimestre de 1994.

Les fonds a vue libellés en francs se sont accrus
fortement, alors que les dépodts avue endollars et
les montants en métaux précieux ont fléchi sensi-
blement. Inversement, les créanciers a terme ont
régressé de 1%, la part en francs diminuant
mémede 8%. Lesfonds d’épargne ont enregistré
une croissance vigoureuse. En I’espace d’une
année, les emprunts obligataires ont augmenté
notablement, mais les bons de caisse ont reculé
de 6%.

Afin septembre 1995, les fonds placés a titre fidu-
ciaire par les banques étaient inférieurs de 9% au
niveau enregistré un an auparavant. Les fonds
fiduciaires provenant de résidents ont fléchi de
19%, et ceux de la clientéle étrangere, de 6%. Les
placements ont été effectués presque exclusive-
ment a I'étranger.
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Das schweizerische Bankgeheimnis und die Bekampfung
der Geldwascherei

Peter Klauser*

1. Einleitung

Das Bankgeheimnis wird in der Offentlichkeit im-
mer wieder mit der Geldwascherei in Verbindung
gebracht. Das mag damit zusammenhangen,
dass die Phanomene Drogenhandel, organisier-
tes Verbrechen und Geldwdascherei zunehmend
als Bedrohung der modernen Gesellschaft emp-
funden werden. Bereits 1992 schéatzte die UNO
denUmsatz an illegalen Betaubungsmittein welt-
weit auf 300-500 Milliarden Dollar pro Jahr. Stati-
stisch gesichertes Zahlenmaterial iber den Anteil
von gewaschenen Geldern am gesamten interna-
tionalen Finanzsystem gibt es indessen nicht.
Nach Schatzungen der EG-Kommission, die 1991
gemacht wurden, sind rund 820 Milliarden Doliar
an Erlésen aus dem Drogenhandel im Finanz-
system angelegt.

Seit Mitte der achtziger Jahre wissen wir anhand
konkreter Falle — Stichworte «Pizza Connection»
und <«Libanon Connection» -, dass auch die
Schweiz als internationaler Finanzplatz fir die
Geldwascherei missbraucht wird. Wie geht ein
Land, das dem Schutz der finanziellen Privat-
sphére traditionell einen hohen Stellenwert bei-
misst, mit dieser Bedrohung um? Ist es Gberhaupt
mdglich, ein wirksames Dispositiv zur Bekamp-
fung der Geldwdscherei aufzubauen, ohne dass
das Bankgeheimnis markante Einschrankungen
erfahrt? Wo liegt die Grenze zwischen dem legiti-
men Schutz der persdnlichen Freiheit und dem
Zugriff der Behérden auf sensitive Informationen,
die den Weg zu schmutzigen Drogengeldern auf-
zeigen kdnnen? In meinem Referat werde ich ver-
suchen, auf diese Fragen eine Antwort zu geben.

Dabei gehe ich in vier Schritten vor: In einem er-
sten Teil skizziere ich die Grundzlge des schwei-

* Direktor und Stellvertreter des Departementsvorstehers der
Schweizerischen Nationalbank.
Uberarbeitete Fassung eines Referats, gehalten an der
Moore-Stephens-Verbundtagung Deutschland/Osterreich/
Schweiz/Liechtenstein vom 22. September 1995 in Ziirich.
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zerischen Bankgeheimnisses und gehe dabei
auch auf die Rechtshilfe in Strafsachen ein. Im
zweiten Teil erortere ich Formen und Methoden
der Geldwéscherei und stelle die internationalen
Abwehrmassnahmen vor. Der dritte Teil wird den
schweizerischen Massnahmen gegen die Geld-
wascherei sowie dem Spannungsfeld mit dem
Bankgeheimnis gewidmet sein. Im vierten Teil
schliesslich behandle ich noch bestehende Liik-
ken des schweizerischen Abwehrdispositivs und
die Bestrebungen der Bundesbehdrden, diese zu
schliessen.

Il. Grundziige des schweizerischen
Bankgeheimnisses

Das schweizerische Bankgeheimnis ist rechtlich
auf zwei Ebenen verankert: Im Privatrecht ist die
bankberufliche Schweigepflicht selbstversténd-
licher Inhalt des Vertrags zwischen Bank und
Kunde. Wo nicht ausdriicklich vereinbart, gilt sie
usanzgemass als Element der Geschaftsbezie-
hung. Somit haftet die Bank zivilrechtlich gegen-
Uber einem Kunden, der durch die unbefugte Of-
fenbarung eines Geheimnisses geschéadigt ist.
Darlber hinaus ist das Bankgeheimnis aber auch
- seit 1934 - strafrechtlich geschitzt. Der ein-
schldgige Art. 47 Bankengesetz hat wohl den
Mythos des schweizerischen Bankgeheimnisses
ganz wesentlich mitbegriindet. Zwar wird die Ver-
letzung des Bankgeheimnisses auch in anderen
Léndern strafrechtlich geahndet, in Europa etwa
in Frankreich, Osterreich, Luxemburg und den
Niederlanden. In der Schweiz jedoch ist der straf-
rechtliche Schutz besonders massiv ausgestal-
tet, indem selbst die fahrldssige Geheimnisverlet-
zung mit Strafe bedroht ist und das Delikt von
Amtes wegen verfolgt wird. Recht weit ist auch
der Taterkreis gefasst («Organe, Angestellte, Be-
auftragte, Revisoren, Liquidatoren, Kommisséare
einer Bank»). Eine ahnlich rigorose Regelung
findet sich — seit 1961 — im Flrstentum Liechten-
stein.
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Nun hat die Geheimhaltepflicht der Bank selbst-
versténdlich ihre Grenzen. Das Bankengesetz
(Art. 47 Abs. 4) behélt die eidgendssischen und
kantonalen Bestimmungen lber die Zeugnis- und
Auskunftspflicht gegenlber Behdrden ausdrick-
lichvor. Dabei ist aufzwei Dinge besonders hinzu-
weisen: Wie in anderen Landern mit einer gesetz-
lichen Regelung des Bankgeheimnisses hat im
Strafverfahren das &ffentliche Interesse an der
Deliktsaufdeckung den Vorrang vor dem Schutz
der privaten Geheimsphare. Die Banken sind un-
eingeschrankt zur Auskunft gegeniiber Untersu-
chungs-, Anklage- und Gerichtsbeh&rden ver-
pflichtet. Auslédndische Beobachter scheinen oft
unter dem Eindruck zu stehen, das schweizeri-
sche Bankgeheimnis sei eine Barriere gegen die
Aufdeckung von Verbrechen. Das ist ein Missver-
stdndnis. Anders als in vielen anderen Landern
prasentiert sich dagegen die Auskunfissituation
der Banken gegenlber den Steuerbehdrden: Das
schweizerische Bankgeheimnis hélt gegenlber
dem Fiskus lber weite Strecken stand. Im Verfah-
ren der Steuerveranlagung sowie im Administra-
tivverfahren wegen sog. einfacher Steuerhinter-
ziehung sind die Banken direkt weder zur Aus-
kunft noch zur Aktenedition verpflichtet. Der Steu-
erbetrug indessen, d.h. der Gebrauch falscher,
gefélschter oder inhaltlich unwahrer Urkunden
zum Zweck der Steuerhinterziehung, wird als Ver-
gehen qualifiziert und strafrechtlich verfolgt. Die
Banken sind hier auskunftspflichtig wie im Straf-
prozess. Dass die schweizerischen Banken ge-
geniiber Abgabebehdrden nicht zur Auskunft-
erteilung Uber ihre Kunden angehalten werden
kénnen, ist ein zweites Charakteristikum des
Bankgeheimnisses.

Als dritte Besonderheit des schweizerischen
Bankgeheimnisses werden gelegentlich die Num-
mernkonten erwahnt. Nummernkonten sind auch
inanderen Landern verbreitet (etwa in Osterreich,
Luxemburg und in Steueroasen der Karibik). In der
Schweiz allerdings bieten sie dem Kunden keine
Anonymitat. Dieser wird genauso sorgféltig iden-
tifiziert und registriert wie jeder andere Kunde.
Bloss der Kreis jener Personen, die den Namen
des Konto- oder Depotinhabers kennen, ist zu-
meist auf hohere Bankmitarbeiter beschrénkt.
Gegeniiber den Behdrden bestehen dieselben
Auskunftspflichten wie bei einem normalen
Konto. Weil das Nummernkonto im Ausland

362

falschlicherweise oft mit einem erhéhten Diskre-
tionsschutz gleichgesetzt wird, scheinen die
Schweizer Banken in den letzten Jahren - nicht
zuletzt im Zuge ihrer eigenen Bemihungen zur
Einddmmung der Geldwascherei — mit der Erdff-
nung von Nummernkonten zuriickhaltender ge-
worden zu sein.

Fur die internationale Tragweite des schweizeri-
schen Bankgeheimnisses ist bedeutsam, unter
welchen Voraussetzungen und in welchem Um-
fang dem Ausland Rechtshilfe gewahrt wird. Ich
beschrdnke mich hier auf die internationale
Rechtshilfe der Schweiz in Strafsachen (und lasse
jene in Zivil- und Verwaltungssachen ausser Be-
tracht). Auf dem Rechtshiifeweg kénnen fir im
Ausland anhdngige Strafverfahren Auskiinfte von
den Banken - notfalls zwangsweise - verlangt und
Gelder kriminellen Ursprungs blockiert werden.
Rechtsgrundlage bilden das Bundesgesetz liber
die internationale Rechtshilfe in Strafsachen (IR-
SG) sowie die vonder Schweiz eingegangenen bi-
lateralen und multilateralen Staatsvertrdge (vorab
das Européische Abkommen {iber die Rechtshilfe
in Strafsachen, von der Schweiz ratifiziert am 20.
Méarz 1967, sowie der Staatsvertrag zwischen der
Eidgenossenschaft und den USA lber gegensei-
tige Rechtshilfe in Strafsachen, in Kraft seit 1977).
Bei Kollisionen zwischen innerstaatlichem und
staatsvertraglichem Recht geht grundsétzlich
das staatsvertragliche vor.

Stark vereinfacht, leistet die Schweiz dem Aus-
land Strafrechtshilfe nach folgenden Regeln: Die
im Ausland verfolgte Tat muss die objektiven
Merkmale eines auch nach schweizerischem
Recht strafbaren Tatbestandes aufweisen (Prin-
zip der beidseitigen Strafbarkeit). Dieses Prinzip
hat der Schweiz in den achtziger Jahren - als insi-
dergeschafte bei uns noch nicht strafbar waren —
im Verkehr mit den USA einigen Kummer bereitet.
Es ist, wie wir noch sehen werden, auch im Ab-
wehrkampf gegen die Geldwéascherei von einiger
Bedeutung. Internationale Rechtshilfe ist sodann
ausgeschlossen fir devisenrechtliche, handels-
politische und fiskalische Delikte — es sei denn,
Gegenstand des Verfahrens bilde ein Abgabebe-
trug. Auchdieses Prinzip gabindenletzten Jahren
mitunter Anlass zu Kontroversen. Wie ist der Be-
griff des Abgabebetrugs zu verstehen? Das Bun-
desgericht verlangt eine arglistige Tduschung der
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Steuerbehorden; dieses Erfordernis unterschei-
det den Abgabebetrug von der - nicht rechtshilfe-
fahigen — Steuerhinterziehung oder gar blossen
Steuervermeidung (BGE 1111b 242 ff., 248). Fur die
mit einem Fiskaldelikt verbundenen gemeinrecht-
lichen Delikte, die sog. konnexen fiskalischen De-
likte, gewahrt die Schweiz seit ldingerem Rechts-
hilfe. Doch dlrfen die erhaltenen Auskdnfte im er-
suchenden Staat nur fUr die Abkldrung und Beur-
teilung jener Straftaten verwendet werden, fir
welche Rechtshilfe bewilligt wurde (sog. Prinzip
der Spezialitdt). Im schweizerisch-amerikani-
schen Rechtshilfeabkommen in Strafsachen ist
eine Sonderrechtshilfe zur Bekdmpfung des orga-
nisierten Verbrechens vereinbart worden, die ein
teilweises Abgehen vom Prinzip der Spezialitat
n&tig machte. Im Gbrigen aber konnte die Schweiz
ihre insgesamt recht restriktiven Rechtshilfebe-
dingungen gegeniiber dem Ausland stets durch-
setzen.

In den letzten Jahren hat die Glaubwdrdigkeit der
Schweiz in der internationalen Zusammenarbeit
darunter gelitten, dass Rechtshilfeverfahren bei
uns hie und da recht lange dauern. Zurzeit befin-
detsich das IRSGin Revision. Bezweckt wird, das
Verfahren zejtlich zu verktrzen und die heutige
Moglichkeit, gegen kantonale Volizugsent-
scheide zu rekurrieren, zu eliminieren. Fiir die
Erledigung der Rechtshilfegesuche soll aus-
schliesslich und direkt das Bundesamt fiir Polizei-
wesen zustandig sein. Vorbild ist das bereits
gestraffte Rechtshilfeverfahren mit den USA. Im
Gibrigen wurden in den letzten Jahren Hunderte
von ausidndischen Rechtshilfebegehren an die
Schweizer Behdrden gerichtet, die grundsatzlich
vom Bankgeheimnis erfasste Auskiinfte und Be-
lege betrafen. Auch wenn die betroffenen Konto-
und Depotinhaber des 6fteren mit Beschwerden
reagierten, konnte die Schweiz letztlich doch eine
Vielzahl auslandischer Strafverfahren wirksam
unterstitzen.

Zusammenfassend ist die Frage zu stellen: Was
unterscheidet nun das schweizerische Bankge-
heimnis von jenem anderer westlicher Industrie-
lander? Es ist wohl die Kombination zweier Merk-
male, ndmlich der starken strafrechtlichen Absi-
cherung der Schweigepflicht einerseits und des
Auskunftsverweigerungsrechts gegeniber den
Steuerbehdrden (national und international) an-
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derseits. In ihrer Kumulativwirkung durften diese
Sondermerkmale dazu gefthrt haben, dass das
Bankgeheimnis - neben der politischen Stabilitat,
der starken Wahrung und dem relativ glnstigen
Steuerkliima - unzweifelhaft einen wichtigen
Standortfaktor des Finanzplatzes Schweiz dar-
stelit.

lll. Formen der Geldwascherei und
internationale Abwehrmassnahmen

Im Grunde ist Geldwéscherei ein uraltes Phano-
men. Wer ein Verbrechen begangen und daraus
Vermdgenswerte erlangt hat, muss diese Vermo-
genswerte so tarnen, dass ihre deliktische Her-
kunft verschleiert wird und dass Uber den wirt-
schaftlichen Erlds letztlich frei verfigt werden
kann. Der Geldwéascher modernen Zuschnitts ver-
folgt jedoch nicht nur das Ziel, die Beute zu ver-
stecken, damit sie nicht beschlagnahmt und ein-
gezogen werden kann. Er will sich Uberdies die
jederzeitige einfache Zugriffsm&glichkeit auf die
Vermogenswerte offenhalten und sie ertragbrin-
gend investieren. Zu diesem Zweck muss der De-
liktserlds in eine Form gebracht werden, die sich
fur den unverdéchtigen Transfer und die profes-
sionelle Anlage eignet. Der Geldwéscher wird sich
also auf einem Markt bewegen, wo Geheimhal-
tung und Verfligungsfreiheit maximiert werden
kénnen. Der Finanzplatz Schweiz mit seinem aus-
gebauten Geheimnisschutz und der traditionellen
Freiheit des grenziberschreitenden Geld- und
Kapitalverkehrs bietet diese Voraussetzungen.
DerVerbrechenserlds besteht 1angst nicht nur aus
Geld in Formvon Banknoten und Minzen. Er kann
ebenso in Buchforderungen oder anderen Vermo-
genswerten, wie z.B. Wertpapieren, Edelmetallen
und Kunstgegensténden, direkt aus dem Verbpre-
chen anfallen oder durch mehrmalige Transaktio-
nen in solche umgewandelt werden.

Mit den Abwehrmassnahmen gegen die Geldwa-
scherei ist die Verbrechensbekdmpfung auf eine
Nachtat oder ein Symptom ausgewichen. Dies
hédngt damit zusammen, dass die Bekdmpfung
des Deliktes selbst, also der Ursache bzw. der
Vortat, in international vernetzten Verhaltnissen
schwierig ist und nicht selten erfolglos verlauft.
Statt des Verbrechens selbst — oder zumindest
neben diesem — werden die nachgeschalteten Fi-
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nanzstréme zu erfassen versucht. Geld ist damit
nicht 1anger der absolute, abstrakte Werttréager,
um deren Hintergrund man sich gerade nicht zu
kimmern hat. Die Geldwéscherei und die Not-
wendigkeit ihrer eigenstidndigen Bekampfung
wurzeln letztlich im Phinomen des organisierten
Verbrechens. Zwar kann jeder, also auch der iso-
lierte Einzeltdter, Geldwascherei begehen. Zur
geselischaftlichen Bedrohung wird sie jedoch
erst, wenn sie von arbeitsteilig funktionierenden,
hochkomplexen Verbrecherorganisationen kon-
zernmassig betrieben wird. Eine grosse Gefahr,
die von der Geldwascherei ausgeht, wird heutzu-
tage namentlich im Korruptionspotential gese-
hen.

Die Methoden der Geldwéscherei und ihre For-
men sind &usserst vielfaltig. Sie reichen vom pri-
mitiven Geldwechsel oder dem Kauf und Wieder-
verkauf von Luxusgltern (z.B. Autos oder Juwe-
len) bis zur mehrfachen Kette von Transaktionen
mittels elektronischer Uberweisungen Uber das
legale Finanzsystem und ein Netz von legitimen
Unternehmungen oder Briefkastengeselischaf-
ten. Am Beispiel des Drogenhandels, wo beim
Ausgangspunkt des Strassenverkaufs sehr
grosse Mengen von Bargeld in kleinen Stlickelun-
genanfallen, lasst sich der Waschprozess als Zy-
klusphZ&nomen am besten analysieren. Die Litera-
tur unterscheidet bei diesem Prozess gemeinhin
drei grundlegende Phasen, die sich teilweise
Uberlappen kdénnen: Plazierung (Einschleusen
auffailiger Notenmengen in den legalen Finanz-
markt), Verschleierung (Transfers mittels schein-
barer Routinetransaktionen, Wechsel der Verfi-
gungsmacht) und Integration (Rickfiihrung in die
urspriingliche Herrschaftssphére und Reinvesti-
tion, z.B. in neue Drogenproduktionsstétten).

Im Geldwaschprozess gibt es gewisse Engpésse
(choke points), die der Geldwédscher zum einen
kaum vermeiden kann und wo er zum andern ei-
nem erhdhten Risiko der Entdeckung ausgesetzt
ist. Als solch neuralgische Punkte gelten etwa
der Eintritt des Bargeldes ins Finanzsystem, die
Grenziberschreitung von Geldflissen sowie die
Transfers innerhalb des Finanzsystems und aus
dem Finanzsystem heraus. Bei diesen Schwach-
stellen setzen die Massnahmen zur Geldwasche-
reibekdmpfung an. Es herrscht ein breiter Kon-
sens, dass diese Massnahmen nur dann Aussicht
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auf Erfolg haben, wenn sie international koordi-
niert getroffen werden.

Wie présentiert sich dieses internationale Ab-
wehrdispositiv gegen die Geldwascherei? Auf in-
ternationaler Ebene ist die Bekdmpfung der Geld-
wéscherei entscheidend vorangetrieben worden
durch die Financial Action Task Force on Money
Laundering (FATF). Die FATF wurde 1989 von ur-
springlich 15 Landern, worunter die Schweiz, ge-
grindet. Sie umfasst heute als Mitglieder sémtli-
che OECD-Staaten, Hongkong und Singapur so-
wie eine Vertretung der Europaischen Union (EU).
Die als multidisziplindre Gruppe organisierte
FATF erliess am 7. Februar 1990 insgesamt 40
Empfehlungenzur Verhinderung und Bekampfung
der Geldwdscherei. Die Empfehlungen sind vél-
kerrechtlich nicht verbindlich, haben jedoch trotz
thres «Soft law»-Charakters eine nicht zu unter-
schatzende Wirkung entfaltet. Eine jahrliche
Selbsteinschatzung jedes Mitgliedes einerseits
und ein periodisches LAnderexamen durch ein Ex-
pertenteam aus mehreren L&ndern anderseits die-
nen der Kontrolle der Umsetzung. Inhaltlich kon-
kretisieren die 40 Empfehlungen Mindeststan-
dards in den Bereichen der multilateralen und bi-
lateralen Zusammenarbeit, des innerstaatlichen
Strafrechts (Umschreibung des Geldwascherei-
tatbestandes; vorsorgliche Massnahmenund Ein-
ziehung von Deliktseriésen), der Mitwirkung des
Finanzsystems bei der Aufdeckung und Meldung
ungewohnlicher Transaktionen und im Bereich
der internationalen Rechtshilfe in Strafsachen.

Die EU hat die flir den Finanzsektor geltenden
FATF-Empfehlungen durch die «Richtlinie des
Rates vom 10. Juni 1991 zur Verhinderung der Nut-~
zung des Finanzsystems zum Zwecke der Geld-
wésche» umgesetzt. Die EG-Geldwéascherei-
Richtlinie unterscheidet sich von den FATF-Emp-
fehlungenvorallemdadurch, dasssie nichtnurein
Melderecht, sondern eine Meldepflicht der Fi-
nanzinstitute bzw. ihrer Angestellten bei Verdacht
auf Geldwéscherei zwingend vorschreibt. Die
Meldepflicht wird ergénzt durch ein voriiberge-
hendes Verbot der Ausfiihrung von Transaktionen
und ein Verbot der Benachrichtigung des Kunden
oder Dritter. Die Finanzinstitute haben ferner in-
terne Kontrollverfahren zur Verhinderung der
Geldwascherei einzurichten sowie Personalaus-
bildungsprogramme durchzufiihren.
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IV. Schweizerische Massnahmen gegen
die Geldwéscherei

Die Schweiz ist als klassisches Kapitalanlage-
und -transitland hauptséchlich mit Geldwéasche-
rei konfrontiert, bei der die Vortat im Ausland be-
gangen wurde. Oft werden diese Vermégens-
werte bereits invorgewaschener Formin unser Fi-
nanzsystem eingeschleust, oder das Vorwaschen
geschieht im sog. Parabanken-Sektor {(durch Fi-
nanzintermedidre, Vermbgensverwalter, Berater
usw.). Dabei stellt sich namentlich das Problem
der Unterscheidung zwischen deliktisch erlang-
ten Vermdgenswerten einerseits und blosser
Steuerhinterziehung oder Kapitalflucht ander-
seits. Die Transfermechanismen (z.B. Unter- oder
Uberfakturierung) sind in beiden Fallen dhnlich.

Unter dem Schock verschiedener Drogengeld-
Affaren, die den guten Ruf des Finanzplatzes in
Misskredit zu bringen drohten, entwickelte die
Schweiz in den letzten Jahren ein ganzes «Mass-
nahmen-Repertoire» gegen die Geldwascherei.
Flr die Schweizer Losung charakteristischist das
Zusammenwirken von Standesrecht, Aufsichts-
recht und strafrechtlichen Bestimmungen. Das
Hauptziel dieses Dispositivs besteht darin,
schmutzige Gelder von der Schweiz fernzuhalten
(Praventivwirkung). Ein zweites Ziel ist es, auf
breiterer Basis internationale Rechtshilfe gewéh-
ren zu kénnen, indem neuartige Deliktsformen
auch in der Schweiz strafbar erklart werden. Ein
drittes Ziel schliesslichist die intensivierte Verfol-
gung von Drogenhandel und Geldwéscherei im
Inland (Repressivwirkung).

Im Bereich des Strafrechts sind seitdem 1. August
1990 die Bestimmungen des Strafgesetzbuches
betreffend Geldwéscherei und mangelnde Sorg-
falt bei Finanzgeschaften in Kraft. Die beiden Tat-
bestande erganzen einander.

Art. 305 bis StGB stellt die vorsatzliche Geldwa-
scherei unter Strafe. Als Geldwéscher strafbar ist,
«wer eine Handlung vornimmt, die geeignet ist,
die Ermittlung der Herkunft, die Auffindung oder
die Einziehung von Vermbdgenswerten zu verei-
teln, die, wie er weiss oder annehmen muss, aus
einem Verbrechen herrihren». Geschuitzt ist also
das Ermittlungsinteresse des Staates (sein Inter-
esse an der Verfolgung der «Papierspur», die zur
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Aufdeckung der Vortat fuhrt), aber auch das Ein-
ziehungsinteresse (sein Interesse am Zugriff auf
unrechtméssig erworbene Finanzmittel). Typi-
sche Vereitelungshandlungen sind etwa die Bar-
auszahlung, verbunden mit Kontenschliessung,
Uberweisungen an eine Drittbank ohne Nennung
des Empfangers, Missbrauch eines Kontos als
«Durchlaufkonto» etc. Erfasst wird nach diesem
breit angelegten Konzept das Waschen von ir-
gendwelchen Vermdgenswerten, nicht nur von
Geld. Die Werte mUssen aus einem Delikt stam-
men, das nach Schweizer Rechtsauffassung ein
Verbrechen — d.h. eine mit Zuchthaus bedrohte
Handlung —darstellt. Dieses kannim In- oder Aus-
land begangen worden sein. Einzelne andere
Staaten (z.B. Luxemburg) beschranken sich dem-
gegenlber auf den Erlds von Betaubungsmittel-
delikten oder eine abschliessende Aufzahlung der
Vortaten. In subjektiver Hinsicht ist verlangt, dass
der Tater um die verbrecherische Herkunft der
Vermogenswerte weiss oder sie zumindest als
mogliche Variante einkalkuliert (Eventualvorsatz).
Die fahrlassige Geldwascherei, im Gesetzge-
bungsprozess als Variante eingehend diskutiert,
ist dagegen straflos. Einer erhéhten Strafdrohung
- Zuchthaus bis zu flinf Jahren - untersteht, wer
Geldwascherei als Mitglied einer Verbrechensor-
ganisation oder Bande oder aber gewerbsmassig
mit hohem Umsatz oder Gewinn betreibt.

Art. 305ter StGB (mangelnde Sorgfalt bei Finanz-
geschaften) wurde vom Gesetzgeber als Auf-
fangtatbestand eingefihrt fur den Fall, dass je-
mand sich zwar nicht wegen vorsatzlicher oder
eventualvorsétzlicher Geldwascherei strafbar
macht, aber das Gebot des «Know your custom-
er» pflichtwidrig nicht beachtet. Nach dieser
Vorschrift macht sich strafbar, wer «<berufsmassig
fremde Vermdgenswerte annimmt, aufbewahrt,
anlegen oder Ubertragen hilft und es unterlasst,
mit der nach den Umstanden gebotenen Sorgfalt
die Identitat des wirtschaftlich Berechtigten fest-
zustellen». Der Strafdrohung unterstehen alle im
Finanzsektor berufsméssig tétigen Personen
(sog. Financiers), also neben den Bankiers insbe-
sondere auch Treuhander, Aniageberater, Ver-
mdgensverwalter, Finanzgesellschaften, Geld-
wechsler, Edelmetallhandler und Geschéaftsan-
wélte. Ausgehend vom Modell der im Bankensek-
tor entwickelten Standesregeln, wird die Pflicht
zur Identifikation der Vertragspartner und zur
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Feststellung der Identitat alienfalls davon abwei-
chender wirtschaftlich Berechtigter strafrechtlich
gesichert. Damit soll vermieden werden, dass
Vermdgenswerte auf Bankkonten, in Depots oder
Safes wegen mangelhafter Identifikation des wirt-
schaftlich Berechtigten nicht auffindbar sind.
Auch erflllt der Tatbestand die Funktion, Kennt-
nisse zu beschaffen, die beim Empfanger den Ver-
dacht auf Geldwascherei auslésen und ihn even-
tuell zu einer Meldung an die Strafverfolgungsbe-
hdrden veranlassen konnen. Die Gerichte sollen
mithin vom schwierigen Vorsatznachweis entla-
stet werden. Die fehlende oder ungenligende
Identifikation des Kunden wird aber auch dann
bestraft, wenn die Vermdgenswerte legaler Her-
kunft waren, folglich gar keine Geldwéscherei be-
gangen wurde. Welcher Sorgfaltsmassstab bei
derldentifikation anzuwendeniist, hat der Gesetz-
geber der Praxis Uberlassen.

Ein zweites strafrechtliches Massnahmenpaket
trat Mitte 1994 in Kraft. Seine Stossrichtung ist
eine doppelte: Zur Bekampfung des organisierten
Verbrechens stellte der Gesetzgeber — erstens —
die Beteiligung an einer kriminellen Organisation
oder deren Unterstitzung unter Strafe, und er ge-
staltete das Recht zur Einziehung unrechtmassi-
ger Vermdgensvorteile griffiger aus. Zur Vervoll-
stédndigung der Geldwéschereibestimmungen
wurde -zweitens —das Melderecht des Financiers
inVerdachtsfallen gesetzlich verankert (neuer Ab-
satz 2 von Art. 305ter StGB). Mit dem Melderecht
werdendieim Finanzsektor tatigen Personen aus-
dricklich erméchtigt, den inlandischen Strafver-
folgungsbehdrden Wahrnehmungen zu melden,
die darauf schliessen lassen, dass Vermogens-
werte aus einem Verbrechen herriihren. Das Mel-
derecht beseitigt eine hochst unsichere Rechts-
lage; es befreit die einem Berufs- oder Geschéfts-
geheimnis, insbesondere dem Bankgeheimnis
unterstehenden Financiers aus dem Dilemma,
sich entweder einer Verletzung der Geheimhalte-
pflicht oder der eventualvorsétzlichen Geldwa-
scherei schuldig zu machen. Heute anerkennen
auch die Finanzinstitute, dass es in ihrem Inter-
esse liegt, bei «sich verdichtendem» Verdacht auf
deliktische Geldherkunft Klarheit zu schaffen, ob
Konten zu sperren sind.

Die skizzierten strafrechtlichen Massnahmen der
Schweiz bilden einen eher groben Raster. Um die

Dissuasionswirkung gegen die Geldwascherei zu
erhdhen, bediirfensie der Konkretisierungund Er-
ganzung durch privatwirtschaftliche und verwal-
tungsrechtliche Vorkehren. Weil mit Art. 305ter
StGB (Identifikationsgebot) ersatzweises Finanz-
marktaufsichtsrecht geschaffen wurde, sind die
Aufsichtsbehdrden in besonderem Masse auf-
gerufen, konkrete Anforderungen an Kontoerdoff-
nung, Informationsgewinnung und -verwaltung,
Kontofihrung und -auflésung unter dem Ge-
sichtspunkt der Geldwéaschereipravention zu de-
finieren. Die Finanzbranche ihrerseits kann durch
eigene Standesregeln dazu beitragen, dass die
behdérdlichen Weisungen einen eher komplemen-
tdren Rahmen setzen.

Die Vereinbarung Uber die Standesregeln zur
Sorgfaltspflicht der Banken (VSB) vom 1. Juli 1992
bzw. ihre Vorfassungen haben sowohl die FATF-
Empfehlungen als auch die schweizerische Straf-
norm zur ldentifikation der Kunden nachhaltig
gepragt. Die VSB, zunachst als Antwort auf die
missbrauchliche Verwendung des Bankgeheim-
nisses gedacht, wurde urspriinglich 1977 zwi-
schen der Bankiervereinigung und der Schweize-
rischen Nationalbank abgeschlossen. Seither
ist sie alle finf Jahre, ab 1987 ohne Beteiligung
der Nationalbank als Vertragspartei, in Uberar-
beiteter Fassung verldngert worden. Die VSB
ist ein privatrechtliches Selbstregulierungswerk
des Bankgewerbes mit eigener Kontroll- und
Sanktionsordnung, dem sich praktisch alle
Schweizer Banken unterstellt haben. Die banken-
gesetzlichen Revisionsstellen Uberprifen die Ein-
haltung und melden madogliche Verstdsse einer
von der Bankiervereinigung eingesetzten Auf-
sichtskommission sowie der Eidg. Bankenkom-
mission (EBK). Von der Bankiervereinigung er-
nannte Untersuchungsbeauftragte flihren die
Ermittlungen durch. Auf ihren Antrag spricht die
Aufsichtskommission fir Verletzungen der VSB-
Standesregeln eine von der fehlbaren Bank zu
bezahlende Konventionalstrafe von bis zu 10 Mio.
Franken aus, und sie teilt ihre Entscheide der
EBK mit. Wird die Bezahlung verweigert, ent-
scheidet ein ziviles Schiedsgericht. Die laufende
Verfeinerung und die konseguente Handhabung
liessen dieses Selbstregulierungswerk zu einem
Modell werden, an dem sich andere inlandische
Finanzintermedidre zunehmend zu crientieren be-
ginnen.



Die VSB enthalt detaillierte, griffige Regein zur
Identifikation des Vertragspartners und zur Fest-
stellung des wirtschaftlich Berechtigten, die auf
eine Vielzahl von Sachverhalten abgestimmt sind.
Der Vertragspartner ist bei Aufnahme der Ge-
schéftsbeziehung zu identifizieren. Das gilt fiir die
Erdffnung von Konten, Heften oder Depots, die
Vornahme von Treuhandgeschaften, die Vermie-
tung von Schrankfachern sowie bei Kassage-
schéaften Uber Betrage von mehr als 25000 Fran-
ken. Der wirtschaftlich Berechtigte ist durch eine
Erkldrung des Vertragspartners (sog. Formular A)
festzustellen, wenn Zweifel bestehen, ob der Ver-
tragspartner mit dem wirtschaftlich Berechtigten
identisch ist, ferner immer bei Kassageschéften
von Uber 25000 Franken. Bei Sitzgesellschaften
sind die Beherrschungs- oder Beteiligungsver-
haltnisse, bei Trusts die Griinder, Weisungsbe-
rechtigten und Beglnstigten offenzulegen. Eine
besondere Regelung gilt mit Ricksicht auf das
strafrechtlich geschiltzte Berufsgeheimnis der
schweizerischen Rechtsanwalte oder Notare.
Diese brauchen die Identitét der vonihnen vertre-
tenen wirtschaftlich Berechtigten dann nicht of-
fenzulegen, wenn sie bestatigen (sog. Formular
R), dass die Art des Mandates anwaltlicher Natur
ist bzw. unter eine der abschliessend aufgefihr-
ten anwaltlichen Tatigkeiten fallt. Weil sie inhalt-
lich von der EBK massgeblich beeinflusst wurde,
giltdie VSB 1992 als Mindeststandard fir die Ban-
kenpraxis zur Kundenidentifikation. Sie wirde
beim Verstoss eines Bankmitarbeiters gegen Art.
305ter StGB wohl auch vom Strafrichter als Ausle-
gungshilfe herangezogen, obwohl die Ergebnisse
des VSB-Verfahrens fur den Strafrichter natlrlich
nicht bindend waren.

Die Eidg. Bankenkommission (EBK) hat ferner in
Form eines Rundschreibens am 8. Dezember 1991
Richtlinien zur Bekdmpfung und Verhinderung der
Geldwascherei erlassen. Sie konkretisieren die
aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Ge-
wahr flr eine einwandfreie Geschaftstatigkeit
(Art. 3 Abs. 2 Bst. c BankG) und die angemessene
Verwaltungsorganisation, bieten Auslegungshilfe
zu Art. 305bis/ter StGB und setzen die FATF-
Empfehlungenim schweizerischen Bankensektor
um. Die praktischen Verhaltensanweisungen die-
serRichtlinien sollen das Risiko einerfahrldssigen
Mitwirkung der Banken an Geldwascherei-Trans-
aktionen vermindern. ihre Zielsetzung ist es, ruf-

Quartalsheit SNB 4/95

schadigende Falle von Geldwéascherei Uber
Schweizer Banken zu vermeiden. DarlUber hinaus
soll die Arbeit der Strafverfolgungsbehérden un-
terstlitzt werden. Aus den EBK-Richtlinien ergibt
sich folgendes Schema flr die Verhaltenspflich-
ten der Banken:

— Ausgangspunkt ist die korrekte Identifikation
des Vertragspartners sowie die Feststellung der
Identitdat allenfalls davon abweichender wirt-
schaftlich Berechtigter nach den Standesregeln
der VSB.

- Bei ungewdhnlichen Transaktionen, deren
Rechtmassigkeit nicht chne weiteres erkennbar
ist, missen die Banken zudem den wirtschaftii-
chen Hintergrund und den Zweck der Transaktion
abklaren. Die geforderte Erstellung eines sog.
«vertieften Kundenprofils» kann die Banken vor
heikle Abwagungsprobleme stellen, etwa wenn
auslandische Steuer- oder Kapitaltransfervor-
schriften als Begriindung fiir ein erhdhtes Diskre-
tionsbedlrfnis genannt werden.

- Verbieiben der Bank Zweifel an der Rechtmas-
sigkeit der Transaktion bzw. der Herkunft der Ver-
mdgenswerte, soll sie entweder die Geschaftsbe-
ziehung ablehnen bzw. abbrechen oder —falls die
Zweifel fir eine umgehende Auflésung nicht aus-
reichen - die Geschaftsbeziehung weiterfihren
und besonders beobachten. Allenfalls sind wei-
tere Abklarungen zu treffen.

—Verdichten sich die Zweifel zum konkreten Ver-
dacht auf Geldwascherei, hat die Bank aufgrund
einer Interessenabwégung und nach ihrem eige-
nen Ermessen die freie Wahl zwischen der Ableh-
nung bzw. dem Abbruch der Geschaftsbeziehung
und der Meldung an die Strafverfolgungsbehor-
den. Die EBK-Richtlinien umschreiben fir beide
Varianten das jeweilige Vorgehen.

Neben diesen Verhaltenspflichten umfassen die
Geldwascherei-Richtlinien Vorschriften fir die
Organisation der Banken, namentlich bezlglich
des Erlasses interner Weisungen, der Personal-
ausbildung, der Schaffung einer bankinternen
Geldwascherei-Fachstelle sowie der internen
Revision. Nahere Anweisungen regeln schliess-
lich die Erstellung und Aufbewahrung von Bele-
gen.
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V. Geplante Erweiterung des
Abwehrdispositivs

Wie wir gesehen haben, kennt die Schweiz mitt-
lerweile ein ausgebautes Dispositiv zur Bekdmp-
fung der Geldwascherei. Es ist weitgehend kom-
patibel mit den internationalen Entwicklungen auf
diesem Gebiet. Allerdings ist dieses Dispositiv
bisher erst fur den Bankensektor verfeinert und
konkretisiert worden.

Die FATF kritisierte dennauch anlésslich des Lan-
derexamens der Schweiz vom Méarz 1993, dem
schweizerischen Regelwerk im Bankensektor
stehe derzeit noch nichts Vergleichbares im
Nichtbankenbereich gegenuber. Die Bundesbe-
hérden sind gewillt, diese Liicke zu schliessen.
Das Eidg. Finanzdepartement gab deshalb im Ja-
nuar 1994 den Entwurf eines verwaltungsrechtli-
chen Bundesgesetzes zur Bekdmpfung der Geld-
wascherei im Finanzsektor (Geldwéschereige-
setz) in die Vernehmlassung. Dieser Entwurf
wurde inden betroffenen Kreisen, aberauchin der
Offentlichkeit, mit starker Kritik bedacht und als
unausgereift bezeichnet. Der Bundesrat be-
schloss darauf, ihn durch eine Expertengruppe
Uberarbeiten zu lassen.

Aufeinige besonders kontroverse Punkte des Ent-
wurfs werde ich nachstehend eingehen und die
Haltung der Nationalbank dazu darlegen:

~Einbreit angelegtes Geldwaschereigesetz muss
in seinem Geltungsbereich neben den Finanzun-
ternehmen, die bereits einer Aufsicht unterstehen
(Banken, Versicherungen, Aniagefonds, PTT) eine
Reihe weiterer Téatigkeiten erfassen, sofern sie
gewerbsmassig betrieben werden (sog. Ubrige Fi-
nanzintermediare). Dazu gehdren — in Anlehnung
an die Geldwéschereirichtlinie der EG - u.a. die
Vermoégensverwaltung, bestimmte Dienstlei-
stungen im Zahlungsverkehr, der Handel mit No-
ten, Mlnzen, Devisen, Edelmetallen und Wertpa-
pieren, die Anlageberatung und die Effektenauf-
bewahrung. Die Nationalbank warnte jedoch da-
vor, unter dem Begriff «Zahlungsverkehrsdienst-
leistungen» auch den gesamten Interbankzah-
lungsverkehr (Telekurs, SEGA, SWIFT) nach Geld-
waschereitransaktionen durchleuchten zu wol-
len. Ein solches Unterfangen wére aufgrund des
Massencharakters der heute elektronisch verar-

beiteten und transportierten Zahlungsinformatio-
nen weder realistisch noch effizient. Es wiirden
vielmehr rasch andere Methoden erfunden, um
Gelder zweifelhafter Herkunft zu transferieren.
Die parallelen Uberweisungsnetzwerke, mit de-
nen das organisierte Verbrechen vor allem Flo-
rida, Texas und Kalifornien tberzogen hat, sind
daflir Beweis genug.

— Den unterstellten Personen und Unternehmen
des Finanzsektors sollen mit dem Geldwésche-
reigesetz eine Reihe von verwaltungsrechtlich
sanktionierten Verhaltenspflichten und Organisa-
tionsmassnahmen auferiegt werden. Diese wéren
schwergewichtig jenen im Bankensektor nachge-
bildet und wirden etwa umfassen: die Identifika-
tion der Vertragspartei und des wirtschaftlich Be-
rechtigten, unter Prézisierung der Vorgehens-
weise flr verschiedene Szenarien (Kassenge-
schafte, Sammelkonten, Sitzgesellschaften etc.),
Abklarung des wirtschaftlichen Hintergrundes bei
ungewdhnlichen Transaktionen, die gehorige Do-
kumentation der Kundenbeziehungen und der ge-
téatigten Geschéfte sowie — fir die Schweiz neu -
eine Meldepflichtin Verdachtsfallen. Je nach Aus-
gestaltung der Sanktionen, mit denen die Verlet-
zung der Verhaitenspflichten versehen wirde,
entsteht freilich die Gefahr, dass sich kriminelles
Unrecht {(Art. 305ter StGB) und Verwaltungsun-
recht Uberlappen. Eine zweifache Sanktionierung
desselben Fehlverhaltens ware rechtsstaatlich
bedenklich und wurde von der Nationalbank in
ihrer Vernehmlassung geriigt.

- Eine Kernfrage beim geplanten Geldwascherei-
gesetz lautet: Was geschieht mit den sog. Ubrigen
Finanzintermedidren, die heute keiner Bundes-
aufsicht unterliegen, wenn sie wiederholt oder
schwer gegen die Verhaltenspflichten zur Be-
kampfung der Geldwascherei verstossen? Bei
Banken, Versicherungen, Aniagefonds kann hier
sukzessiv gesteigerter Verwaltungszwang ~ bis
zum Entzug der Geschéftsbewilligung ~ einge-
setzt werden. Dje Nationalbank sprach sich nach-
driicklich dafUr aus, dass alle Finanzintermedidre
bei Pflichtverletzungen in rechtsgleicher Weise
von Straf- und Verwaltungssanktionen betroffen
sein mlssen. Diese Grundanforderung ergibt sich
ausdem Postulat der Wettbewerbsneutralitét. Sie
bedeutet, dass eine Mdglichkeit geschaffen wer-
den muss, um sog. «schwarze Schafe» unter den



Ubrigen Finanzintermedidren notfalls vom Markt
nehmen zu kdnnen. Zu diesem Zweck ist eine mi-
nimale Bundesaufsicht Uber die heute nicht be-
aufsichtigten Finanzintermediére zu errichten. Sie
kénnte als Pflicht zur Registrierung, welchletztere
an die Erflllung qualitativer Kriterien geknipft
ware, ausgestaltet werden. Dabei wéare denkbar,
auch anerkannten Selbstregulierungsorganisa-
tioneneine —gesetzlich ndher zu umschreibende -
Rolle zuzuweisen.

- Heftige Diskussionen warf in der Vernehmlas-
sung schliesslich die geplante Meldepflicht fur
den Fall des «begriindeten Verdachts» der Geld-
wascherei auf. Nicht ganz zu Unrecht wurde argu-
mentiert, die Schweiz sei — solange weder Mit-
glied des EWR noch der EU - v8lkerrechtlich zur
Einflihrung der Meldepflicht nicht verpflichtet. Vor
allem aber vermochte das absehbare Nebenein-
ander von Melderecht und Meldepflicht, abge-
stuft nach Intensitét des Verdachts auf Geldwé-
scherei, nicht zu tberzeugen. Das heutige Melde-
recht nach Art. 305ter StGB krankt in erster Linie
daran, dass der Finanzintermediér in Verdachts-
fallen nicht weiss, ob er Kundenauftrage weiterhin
ausfuhren darf. Um diese Unsicherheit zu beseiti-
gen, bedarf es jedoch nicht zwingend einer Mel-
depflicht. Sinn und Zweck einer Meldung im Ver-
dachtsfall ist es, den Strafverfolgungsbehdrden
den Zugriff auf Vermdgenswerte krimineller Her-
kunft zu erleichtern. Diesem Gedanken kdnnte mit
einer Pflicht des Finanzintermediars zur Vermo-
genssperre im Falle eines begrindeten Geldwé-
schereiverdachts Rechnung getragen werden.
Die Sperre ware so lange aufrecht zu erhalten, als
der Verdacht besteht und der Finanzintermediér
nicht — freiwillig — Meldung erstattet. Diese Vari-
ante kommt einer Meldepflicht sehr nahe, hat aber
den Vorteil einer grésseren Flexibititat und dirfte
zu einer hoheren Qualitat der Meldungen flhren.

Bedeutet nun der beabsichtigte Ausbau der Ab-
wehrmassnahmen gegen die Geldwéscherei
stets nur neue Gesetze und Pflichten fUr die Fi-
nanzbranche? Dieser Eindruck ware nicht richtig.
Die Lasten, die mit der Bekdmpfung der Geldwa-
scherei verbunden sind, sollen keineswegs aus-
schliesslich dem Finanzsektor aufgebirdet wer-
den. Die zusténdigen Polizeiorgane des Bundes
wurden denn auch personell verstarkt. Unlangst
ist im Bundesamt fUr Polizeiwesen eine Zentral-
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stelle zur Bekdmpfung des organisierten Verbre-
chens eingerichtet worden. Ihr wird dereinst auch
die geplante Meldestelle flir Geldwaschereivor-
falle unterstellt sein. Diese Zentralstellendienste
werden die Ermittlungen gegen das organisierte
Verbrechen und die Geldwéascherei systemati-
scher fihrenkdnnen, wennesihnen gelingt—nicht
zuletzt mit Hilfe der Meldungen aus dem Finanz-
sektor —, einen «Verdachtsraster» fir ungewdhnli-
che Geld- und Personenbewegungen zu schaffen.
Dazu gehort selbstverstandlich die Koordination
des internationalen Informationsflusses unter Kri-
minalpolizeibehdrden.

VI. Schlussfolgerungen

Kehren wir zur eingangs formulierten Fragestel-
lung zurlick: Gibt es ein Spannungsverhaltnis zwi-
schen dem schweizerischen Bankgeheimnis und
der Bekampfung der Geldwéscherei? Hat das
Bankgeheimnis gar im Zuge der vielfaltigen
schweizerischen Abwehrmassnahmen eine Ero-
sion erfahren?

Drei Dinge gilt es meines Erachtens in diesem
Kontext festzuhalten:

1. Die strafrechtliche Verankerung der Pflicht, den
wirtschaftlich Berechtigten zu identifizieren, hat
die echte Anonymitat von Bankkonten und -de-
pots in der Schweiz endglltig beseitigt. Eine ge-
zielte «Verstarkung des Bankgeheimnisses» —
etwa durch Zwischenschaltung von Strohman-
nern oder Errichtung bloss scheinbarer, formaler
Verfligungsgebilde — musste strafrechtlich ge-
ahndet werden, weil damit die wahre |dentitiat des
Kunden quasi aus der Bank «ausgelagert» wirde.
Die friiher hie und da gehdrte, entschuldigende
Erklarung «Der Kunde hat es eben so gewollt» gilt
nicht mehr.

2. Der Schutzbereich des Bankgeheimnisses hat
sich im Zuge der Geldwé&schereibekdmpfung in-
ternational insoweit verringert, als die Schweiz
dem Ausland fur neuartige Deliktsformen (Geld-
wascherei, Beteiligung an oder Unterstitzung ei-
ner kriminellen Organisation) Rechtshilfe leisten
kann. Namentlich wird die Rechtshilfepraxis
durch Art. 305bis StGB erweitert, indem — neben
den Vortaten — nun auch die friher legale Anlage
und der Transfer von Verbrechensgewinnen
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rechtshilfefahig werden. Dies zeigt mit aller Deut-
lichkeit: Andern sich innerhalb der Gesellschaft
die Vorstellungen darlber, was strafwirdig ist, so
wirkt sich das auch auf die Tragweite des Bank-
geheimnisses aus. Der (in- und ausl@ndische)
Kunde, der sein Geld auf rechtmdssige Weise
erworben hat, bleibt durch das Bankgeheimnis
dagegen weiterhin geschiitzt.

3. Das Melderecht des Finanzintermediars hat
den Banken vermehrt ins Bewusstsein gebracht,
dass von ihnen eine konkrete Mithilfe bei der Auf-
deckung und Verhinderung der Geldw&scherei
erwartet wird. Die Banken wollen zwar nicht Hilfs-
polizisten der Strafverfolgungsbehérden spielen,
d.h. der Herkunft der ihnen anvertrauten Vermé-
genswerte nicht aktiv nachsplren missen. Sie
anerkennen aber auch, dass sie mit dem Melde-
recht ein Instrument in der Hand haben, um sich
vor unabsichtlicher Zusammenarbeit mit Verbre-
chern - und damit verbundener negativer Publizi-
tat—zu schitzen. Der Preis dafir ist, dass der Ge-
heimnisanspruch des Kunden im Fall des Ver-
dachts, selbst wenn sich dieser im nachhinein als
unbegriindet erweist, zuriickzutreten hat und das
Bankgeheimnis insofern etwas relativiert wird.
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Zusammenfassend |&sst sich sagen, dass das
Bankgeheimnis - trotz laufend verstarktem Dis-
positiv gegen die Geldwé&scherei —in seiner Sub-
stanz nicht angetastet ist. Die Festung «Schwei-
zer Bankgeheimnis» sei umbrandet, aber nicht
unterspllt, hat ein auslandischer Beobachter un-
langst gedussert. Er hat den Kern der Sache nicht
schlecht getroffen. Langerfristig ist ein internatio-
naler Finanzplatz nur dann lebensfahig, wenn er
sich nicht von der organisierten Kriminalitat unter-
wandern &sst.

Ich bin tiberzeugt, dass die Schweiz ihre Anstren-
gungen im Kampf gegen die Geldwé&scherei wei-
terflhren und die dabei erkannten Schwachen
beseitigen muss. Wir diirfen uns - im interna-
tionalen Vergleich - in unserem Abwehrdisposi-
tiv keinen Ruickstand leisten. Die Gefahr, dass
unser Land als hochentwickelter Finanzplatz
wieder verstarkt zur Geldwascherei missbraucht
wird, wilrde sich sonst erhéhen. Behérden und
Finanzsektor miissen deshalb - im Interesse
des internationalen Ansehens des Finanzplatzes
Schweiz - die Arbeiten zur Vervollstédndigung
der Abwehrmassnahmen erfolgreich zu Ende
flhren.
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Die Entwicklung der Direktinvestitionen im Jahre 1994

Schweizerische Unternehmen investierten im
Jahre 1994 so viel wie noch nie im Ausland. Wich-
tigstes Investitionsland waren die Vereinigten
Staaten. Der Kapitalbestand im Ausland stieg auf
148,2 Mrd. Franken. In auslandischen Tochterge-
sellschaften waren Ende 1994 1,4 Mio. Personen
beschaftigt. Erstmals nach 1990 nahmen auch die
Kapitalimporte wieder zu.

1. Die schweizerischen Direktinvestitionen
im Ausland

Kapitalexport

Die schweizerischen Unternehmen erhéhten im
Jahre 1994 die Kapitalexporte fuir Direktinvestitio-
nen im Ausland von 13 Mrd. Franken auf 15,1 Mrd.
Franken'. Zwei Drittel der Investitionen stammten
aus der Industrie. Die Zunahme der Kapitalex-
porte war ausschliesslich auf die Investitionen
schweizerisch beherrschter Unternehmen zu-
riickzufihren. Die auslédndisch beherrschten Un-
ternehmenzogen 0,5 Mrd. Frankenim Ausland ab.
Die Kapitalexporte stiegen damit seit 1990 fast
laufend.

Rund ein Drittel des Kapitals floss in die Vereinig-
ten Staaten zum Erwerb neuer und zur Aufstok-
kung bisheriger Beteiligungen. Die USA waren wie
schon im Vorjahr bevorzugtes Investitionsland
der chemischen Industrie, die damit ihre Position
auf dem amerikanischen Markt ausbauen konnte.

Die Kapitalftisse in die Europaische Union waren
rund dreimal hoher als im Vorjahr und machten
iber die Halfte der gesamten Investitionen aus.
Dabei investierte die Industrie hauptsachlich in
Frankreich und die Banken in Grossbritannien.
Dagegen zogen die schweizerischen Unterneh-
men aus Belgien und Spanien Kapital ab.

Im EFTA-Raum verdoppelten sich die schweizeri-
schen Investitionen insbesondere wegen hoher

' Provisorische Daten der Kapitalexporte wurden bersits Ende
August 1995 im Zahlungsbilanzbericht 1994 publiziert.
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Grafik 1: Kapitalexport
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Kapitalabfliisse nach Schweden und Osterreich,
die bis Ende 1994 zur EFTA gehérten. Ebenfalls
stark nahmen die Kapitalexporte in die mittel- und
osteuropéischen Lander zu. Sie blieben aber mit
330 Mio. Franken weiterhin bescheiden. Knapp
die Hélfte davon floss nach Polen. Geringer als im
Vorjahr waren die Investitionen in der Tschechi-
schen Republik. Aus Japan wurde Kapital abge-
zogen. In den asiatischen Schwellenlandern kon-
zentrierte sich die Investitionstéatigkeit auf Hong-
kong und Singapur sowie auf Taiwan und Thai-
land. In Lateinamerika gingen die Investitionen
stark zurlick; im Falle von Brasilien kam es sogar
zu KapitalrtickflUssen.

Die Kapitalexporte der industrieunternehmen er-
reichten 10,3 Mrd. Franken (1993: 6,4 Mrd.). Davon
gingen 8,2 Mrd. Frankenin die Industrielander. Die
Dienstleistungsunternehmen reduzierten ihre Ka-
pitalexporte vom Rekordbetrag von 6,5 Mrd. im
Vorjahrauf4,8 Mrd. Franken. Héheren KapitalflUs-
senindie industrielander—insbesonderein die EU
— standen dabei Desinvestitionen in Lateiname-
rika gegenuber.

Kapitalbestand

Der Kapitalbestand schweizerischer Unterneh-
menim Ausland nahmim Jahre 1994 um 12,7 Mrd.
auf 148,2 Mrd. Franken zu. Die Vereinigten Staa-
tenblieben mit 31,9 Mrd. wiederum der wichtigste
Standort, gefolgt von Grossbritannien mit 14,5
Mrd., Frankreich mit 12,8 Mrd. und Deutschland
mit 12,5 Mrd. Franken. Auf die EU entfielen wie im
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Vorjahr 45% der Kapitalanlagen. In Mittel- und
Osteuropa konzentrierte sich der Kapitalbestand
auf Polen, Ungarn und die Tschechische Repu-
blik, die allerdings eine Abnahme aufwies. Ferner
nahm der Kapitalbestand in Japan, Australien,
Hongkong und China zu.

Der Kapitalbestand der Dienstleistungsunterneh-
men stieg um rund 5 Mrd. auf 77,3 Mrd. Franken
und konzentrierte sich auf die EU und die Vereinig-
ten Staaten. Das Kapital stammte hauptsachlich
von Versicherungen, Banken sowie Handels- und
Holdinggesellschaften. Die Industrie dehnte den
Kapitalbestand um 7,8 Mrd. auf 70,9 Mrd. Franken
aus.
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Personalbestand im Ausland

Die schweizerischen Unternehmen beschaftigten
Ende 1994 1,408 Mio. Personen (1993: 1,337 Mio.
Personen) im Ausland. Der Zuwachs gegentiber
dem Vorjahr betrug 5,4%. Rund drei Funftel des
Personalbestandes entfielen auf den Industrie-
sektor. Nach Landern gegliedert, lagen die USA
mit 233 000 (+8,0%) und Deutschland mit 215 000
Personen (-4,2%) an der Spitze. Danach folgten
mit deutlichem Abstand Frankreich, Grossbritan-
nien, Brasilien, ltalien, Osterreich, Schweden,
Spanien und die Niederlande. Auf diese zehn Lan-
der entfielen Ende 1994 zwei Drittel aller im Aus-
land beschaftigten Arbeitskrafte.
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Tabelle 1: Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland
Landergliederung des Kapitalexports! (in Mio. Franken)

1993 19947 1993" 1994F
INDUSTRIELANDER 9600 14 387 ENTWICKLUNGSLANDER 2056 -208
EU 2697 7816 Afrika 25 51
Belgien 889 -295 davon
Dénemark -3 169 Agypten 12 33
Deutschland -245 1460 Eifenbeinklste -10 -6
Frankreich 1451 1276 Marokko 6 -17
Griechenland 26 95 Nigeria 6 14
Irland 215 210 Asien und Ozeanien 140 244
Italien -281 109 davon
Luxemburg 137 412 China 32 163
Niederlande -550 1170 Indien 56 39
Portugal -22 33 Indonesien 21 15
Spanien -122 -87 Libanon ~07 3
Vereinigtes Kénigreich? 1202 3264 Pakistan 3 18
EFTA 593 1174 Saudi-Arabien 2 33
davon Vereinigte Arabische Emirate 7 10
Norwegen 67 4 Lateinamerika (inkl. Karibik}) 1891 ~501
Osterreich3 246 557 davon
Schweden3 69 535 Costa Rica -3 -16
Mittel- und Osteuropa 162 330 Ecuador 15 4
davon Guatemala 19 -5
Kroatien 6 14 Kolumbien 19 90
Polen 38 159 Panama 17 442
Russische Féderation -8 56 Peru 2 9
Tschechische Republik 54 33 Uruguay 40 56
Ungarn 34 50 Venezuela 46 -1
Ubriges Europa 32 24 Total 12949 15061
davon 1 Minus (-} bedeutet einen Kapitalriickfluss in die Schweiz
Turkei 41 -8 (Desinvestition)
Nordamerika 5792 59275 2 ilrl1kl. Guernsey, Jersey und Insel Man
Kanada 407 825 3 Osterreich und Schweden gehorten bis Ende 1994 zur EFTA
Vereinigte Staaten 5315 4450 P provisorisch
N " revidiert
Ubrige Industrielander 394 -233
Japan 88 -283
Sudafrika 37 47
Australien 273 -6
Neuseeland -4 9
SCHWELLENLANDER 1293 882
Asiatische Schwelienlander 710 784
Hongkong 300 436
Korea (Std-) 12 28
Malaysia 104 9
Philippinen 74 14
Singapur 127 115
Taiwan 70 92
Thailand 23 88
Lateinamerikanische
Schwellenlander 582 99
Argentinien 46 47
Brasilien 308 -91
Chile 106 61
Mexiko 122 82
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Tabelle 2: Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland
Léndergliederung des Kapitalbestandes (Jahresende) (in Mio. Franken)

1993 1994P 1993 1994°
INDUSTRIELANDER 105413 118642 ENTWICKLUNGSLANDER 19506 17 377
EU 61133 67235 Afrika 1142 1299
Belgien 3417 3787 davon
Dé&nemark 489 801 Agypten 114 140
Deutschland 12214 12472 Elfenbeinkiiste 96 70
Frankreich 12593 12821 Marokko 197 214
Griechenland 316 406 Nigeria 40 56
Irland 1596 1930
ltalien 5370 4502 Asien und Ozeanien 1159 1299
Luxemburg 2829 3290 davon
Niederlande 7929 9017 China 80 261
Portugal 449 577 Indien 168 195
Spanien 2788 3105 quonesien 201 201
Vereinigtes Kénigreich' 11134 14508 Libanon 79 7
Pakistan 109 84
EFTA 5788 6310 Saudi-Arabien 218 236
davon Vereinigte Arabische Emirate 54 65
Norwegen 630 757 i o .
Osterreich2 2312 2544 Lateinamerika (inkl. Karibik} 17 205 14778
Schweden? 2158 2029 davon
Costa Rica 96 70
Mittel- und Osteuropa 699 1121 Ecuador 189 196
davon Guatemala 58 42
Kroatien 39 77 Kolumbien 414 439
Polen 128 276 Panama 676 1230
Russische Fdéderation 10 6 Peru 72 76
Tschechische Republik 234 197 Uruguay 126 144
Ungarn 137 191 Venezuela 315 217
Ubriges Europa 388 619 Total 135479 148 227
davon e
Tirkei 308 270 mkl. Guernsey Jersey und Insel Man
2 (sterreich und Schweden gehérten bis Ende 1994 zur EFTA
Nordamerika 30488 36262 P provisorisch
Kanada 3283 4338 r revidiert
Vereinigte Staaten 27 205 31925
Ubrige Industrielander 6918 7095
Japan 3974 4198
Sudafrika 817 764
Australien 1964 2104
Neuseeland 163 28
SCHWELLENLANDER 10560 12208
Asiatische Schwellenldnder 3618 4883
Hongkong 1485 2232
Korea (Std-) 187 212
Malaysia 341 383
Philippinen 213 262
Singapur 606 760
Taiwan 381 522
Thailand 404 511
Lateinamerikanische
Schwellenldnder 6942 7325
Argentinien 443 443
Brasilien 4214 4352
Chile 413 1084
Mexiko 1872 1447
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Tabelle 3: Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland
Liandergliederung des Personalbestandes (Jahresende)

1993" 1994°P 1993' 19947

INDUSTRIELANDER 1 096 335 1116 901 ENTWICKLUNGSLANDER 89572 106 918
EU 644 848 627 727 Afrika 25 450 31656
Belgien 28 073 26 072 davon
Dénemark 7980 16 997 Agypten 8103 7 563
Deutschland 224 482 215130 Elfenbeinkiiste 1233 1214
Frankreich 128 486 130 146 Marokko 2956 3560
Griechenland 5987 6238 Nigeria 5399 4532
Irland 3085 4139
Halien 67 335 58 153 Asien und Ozeanien 32333 41333
Luxemburg 1027 1107 davon
Niederlande 28010 29438 China 4034 8517
Portugal 8692 11 893 Indien 12 348 12 248
Spanien 50 361 38 431 indonesien 4714 5947
Vereinigtes Konigreich? 91330 89 983 Libanon 1229 1050

Pakistan 3109 2919
EFTA 102725 108 218 Saudi-Arabien 2539 3169
davon Vereinigte Arabische Emirate 958 2057
Norwegen 13198 13736
Osterreich? 41 600 44 104 Lateinamerika (inkl. Karibik) 31789 33929
Schweden? 37348 39 452 davon

Costa Rica 2031 2387
Mittel- und Osteuropa 34 293 41776 Ecuador 2571 4111
davon Guatemala 588 1128
Kroatien 2441 2498 Kolumbien 7643 9071
Polen 5798 9622 Panama 2922 1344
Russische Fdderation 1371 2052 Peru 1607 1895
Tschechische Republik 14 464 12208 Uruguay 659 655
Ungarn 4 549 7 096 Venezuela 9633 8 155
Ubriges Europa 5581 5685 Total 1336720 1408 455
davon 1 inkl. Guernsey, Jersey und Jnsel Man
Turkei 5406 5060 2 Osterreich und Schweden gehérten bis Ende 1994 zur EFTA
Nordamerika 241743 250866  © Provisorisch
Kanada 25764 26610 ' revidiert
Vereinigte Staaten 215979 233 256
Ubrige Industrielander 67 145 73 629
Japan 21661 29 464
Sidafrika 20746 21 663
Australien 21326 21387
Neuseeland 3412 1115
SCHWELLENLANDER 150 813 184 636
Asiatische Schwellenlander 56 660 79 655
Hongkong 10 033 13357
Korea (Sud-) 3631 4060
Malaysia 8 505 12760
Philippinen 7312 10 951
Singapur 7873 8244
Taiwan 3075 5878
Thailand 16 231 24 405
Lateinamerikanische
Schwellenlander 94 153 104 981
Argentinien 9017 8781
Brasilien 56 293 61664
Chile 9 351 14 889
Mexiko 19 492 19 647
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Tabelle 4: Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland
Kapitalexport' (in Mio. Franken)

Industrieunternehmen Total
1991 1992 19932  1994° 1991 1992 19932  1994P

Industrielander 3049 5165 4112 8156 Industrieldnder 7060 6529 9600 14387
EU 1978 2784 2257 2750
EFTA 747 352 234 640 EU 4601 4132 2697 7816
Mittel-, Osteuropa 64 146 95 189 EFTA 852 264 593 1174
Ubriges Europa _52 52 15 _20 Mlttel-, Osteuropa 66 148 162 330
Nordamerika 92 1289 1448 4258 Ubriges Europa -69 26 32 24
Ubrige Industrielanders 220 542 63 339 Nordamerika 1855 1241 5722 5275
Schwellenldnder 241 863 797 691 Ubrige Industrielander3 254 718 394 -233
Asiend 39 440 166 266 Schwellenlander 464 896 1293 882
Lateinamerikas 173 423 561 425 Asiend . 282 444 710 784
Entwicklungslander 1459 1111 1601 1437 Lateinamerika® 182 452 582 99
Afrika 138 28 8 9 Entwicklungslénder 1857 549 2056 -208
Asien, Ozeanien 74 72 138 188 Afrika _ 147 46 25 51
Lateinamerikas 1248 1011 1455 1240 Asien, Ozeanien 104 81 140 247
Total 4719 7139 6439 10284 Lateinamerika?® 1606 422 1891 ~-501

Total 9381 7974 12949 15061
Dienstleistungsunternehmen - - - — -

1 Minus (-) bedeutet einen Kapitalriickfluss in die Schweiz

1991 1992 1993  1994° (Deslnvestition).

Industrielander 4011 1364 5489 6 232' 2 Im Jahre 1993 wurde der Erhebungskreis erweitert. Ausser-
EU 2624 1348 440 5066 dem wurden einige Unternehmen, die bisher als Industrie-
EFTA 105 _88 359 534 unternehmen klassiert waren, in den Dienstleistungssektor um-
Mittel-. Osteuropa 2 2 87 142 geteilt. Die Werte fiir 1993 sind deshalb mit dem Vorjahr nicht
Obri e‘s Euro ap 17 _26 18 45 vergleichbar. Ohne die statistischen Veranderungen betrégt
Nor(?amerikap 1064 _48 4374 1017 der Kapitalexport der Industrieunternehmen 6 062 Mio., jener
Ubrige industrieldnders 34 175 331 _572 der Dienstleistungsunternehmen 4 054 Mio. und fir alle Un-
Schaellenlénder 250 a3 565 191 ternehmen zusammen 10 116 Mio. Franken.
Asiend 243 4 545 518 3 Japan, Stdafrika, Australien, Neuseeland
Lateinamerikas 9 29 21 326 4 Hongkong, Korea (Sud), Malaysla, Philippinen, Singapur,
Entwicklungsisinder 398 -562 455 -1645 Taiwan, Thalland = .
Afrika 10 18 17 43 5 Argentinien, Brasilien, Chile, Mexiko

6 e
Asien, Ozeanien 30 9 2 53 o Inr':)l;llii?iglckh
Lateinamerika$ 358 -589 436 -1741 . Eevidier\
Total 4662 835 6510 4777
376 Bulletin trimestriel BNS 4/95



Tabelle 5: Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland

Kapitalbestand (Jahresende) (in Mio. Franken)

Industrieunternehmen Total

1991 1992 19931 1994P 1991 1992 19931 19947
Industrielander 46472 49294 47142 56847 Industrieldnder 82199 87165 105413 118642
EU 25503 28514 27153 30616 EU 46165 51401 61133 67235
EFTA 4966 4444 3725 4069 EFTA 6005 5344 5788 6310
Mittel- und Osteuropa 360 418 522 799 Mittel- und Osteuropa 363 421 699 1121
Ubriges Europa 249 236 246 422 Ubriges Europa 317 323 388 619
Nordamerika 11279 11349 10987 16345 Nordamerika 23534 23163 30488 36262

Ubrige Industrielander2 4116 4333 4509 4596

Schwellenlander 4788 6036 6641 7087
Asien3 1058 1217 1516 1862
Lateinamerika4 3730 4819 5125 5224
Entwicklungslander 7 866 6657 9347 6948
Afrika 449 442 519 610
Asien und Ozeanien 547 584 769 960
Lateinamerikas 6870 5631 8059 5378
Total 59126 61987 63130 70881

Ubrige Industrieldnder? 5815 6513 6918 7095

Schwellenldnder 6312 7562 10560 12208
Asien3 2111 2239 3618 4883
Lateinamerika4 4201 5323 6942 7325
Entwicklungsldnder 13605 12750 19506 17377
Afrika 946 990 1142 1299
Asien und Ozeanien 837 884 1159 1299
Lateinamerika® 11822 10876 17205 14778
Total 102116 107477 135479 148227

Dienstleistungsunternehmen

1991 1992 1993'r  1994P
Industrielédnder 35727 37871 58271 61795
EU 20662 22881 33979 36619
EFTA 1039 900 2063 2240
Mittel- und Osteuropa 3 3 177 322
Ubriges Europa 68 87 142 197
Nordamerika 1264 12255 11814 19501
Ubrige Industrielander? 1699 2180 2409 2499
Schwellenldander 1524 1526 3919 5122
Asien3 1054 1022 2103 3021
Lateinamerika4 471 504 1817 2101
Entwicklungslander 5739 6093 10159 10429
Afrika 497 548 623 689
Asien und Ozeanien 290 300 390 340
Lateinamerikas 4952 5245 9146 9401
Total 42990 45490 72349 77346

Quartaisheft SNB 4/95

' Im Jahre 1993 wurde der Erhebungskreis erweitert. Ausser-
dem wurden einige Unternehmen, die bisher als Industrieun-
ternehmen klassiert waren, in den Dienstleistungssektor um-
geteilt. Die Werte fiir 1993 sind deshalb mit dem Vorjahr nicht
vergleichbar. Ohne die statistischen Verdnderungen betragt
der Kapitalbestand der Industrieunternehmen 55934 Mio.
und fir alle Unternehmen zusammen 116 852 Mio. Franken.

2 Japan, Sudafrika, Australien, Neuseeland

3 Hongkong, Korea (Slid-), Malaysia, Philippinen, Singapur,
Taiwan, Thailand

4 Argentinien, Brasilien, Chile, Mexiko

5 inkl. Karibik

P provisorisch

" revidiert
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Tabelle 6: Schweizerische Direktinvestitionen im Ausland
Personalbestand im Ausland (Jahresende)

Industrieunternehmen

1991 1992 19937 1994P
Industrielander 667 571 682679 643184 676048
EU 349410 360315 344116 352758
EFTA 87674 83998 66 888 68706
Mittel-, Osteuropa 11673 16201 25087 30504
Ubriges Europa 3534 3880 2778 3132
Nordamerika 165244 170812 157590 174211
Ubrige
Industrielander? 50036 47473 46725 46737
Schwellenlander 80867 83021 97 061 120234
Asien? 20454 22279 28214 50819
Lateinamerika* 60413 60742 68847 69415
Entwicklungs-
lander 57262 71555 64 387 75149
Afrika 10160 12921 14825 19629
Asien, Ozeanien 28194 35735 26570 33508
Lateinamerika® 18908 22899 22992 22012
Total 805700 837255 804632 871431
Dienstleistungsunternehmen

1991 1992 19937 1994P
Industrieldnder 204543 203919 453151 440853
EU 132334 139514 300732 274969
EFTA 11934 11178 35837 39512
Mittel-, Osteuropa 658 1044 9206 11272
Ubriges Europa 952 892 2803 2553
Nordamerika 44797 38577 84153 85655
Ubrige
Industrieldnder? 13868 12714 20420 26 892
Schwellenlander 23380 22735 53752 64 402
Asien3 11277 12357 28446 28836
Lateinamerika4 12103 10378 25306 35566
Entwicklungs-
fander 14491 14681 25185 31769
Afrika 6233 7664 10625 12027
Asien, Ozeanien 4862 3814 5763 7825
Lateinamerika® 3396 3203 8797 11917
Total 242414 241335 532088 537024
Total

1991 1992 19931 19947
Industrieldnder 872114 886598 1096335 1116901
EU 481744 499 829 644848 627 727
EFTA 99608 95176 102725 108218
Mittel-, Osteuropa 12331 17245 34293 41776
Ubriges Europa 4486 4772 5581 5685
Nordamerika 210041 209389 241743 259866
Ubrige
Industrielander2 63904 60187 67145 73629
Schwellenldnder 104247 105756 150813 184636
Asien3 31731 34636 56 660 79655
Lateinamerika* 72516 71120 94153 104981

Entwicklungs-

lander 71753 86 236 89572 106918
Afrika 16393 20585 25450 31656
Asien, Ozeanien 33056 39549 32333 41333
Lateinamerika$ 22304 26102 31789 33929

Total 1048114 1078590 1336720 1408455

Im Jahr 1993 wurde der Erhebungskreis erweitert. Ausser-
dem wurden einige Unternehmen, die bisher als industrie-
unternehmen klassiert waren, in den Dienstleistungssektor
umgeteilt. Die Werte fir 1993 sind deshalb mit dem Vorjahr
nicht vergleichbar. Ohne die statistischen Veranderungen
betragt der Personalbestand der Industrieunternehmen
814 491, jener der Dienstleistungsunternehmen 298 381 und
fur alle Unternehmen zusammen 1112 872 Beschéftigte.
Japan, Sudafrika, Australien, Neuseeland

Hongkong, Korea (Sud), Malaysia, Philippinen, Singapur,
Taiwan, Thailand

Argentinien, Brasilien, Chile, Mexiko

inkl. Karibik

provisorisch

revidiert

(RIS

T oo s

Tabelle 7: Schweizerische Direkt-
investitionen im Ausland 1994F
Kapitalexport' nach Kapitalart

(in Mio. Franken)

Kredite  Eigen- Reinve- Total

kapital stierte

Ertrage
Industrielander -1543 14004 1925 14387
EU -296 8005 107 7816
EFTA 217 349 608 1174
Mittel- und Osteuropa 66 251 13 330
Ubriges Europa -12 34 2 24
Nordamerika —-1447 5628 1093 5275
Ubrige Industrieldnder? -71 -264 102 -233
Schwellenlander 611 -529 800 882
Asien3 580 -50 254 784
Lateinamerika“ 31 -480 547 99

Ubrige

Entwicklungsldnder 549 -1546 788 -208
Afrika 11 25 15 51
Asien und Ozeanien 95 93 53 241
Lateinamerika’ 443 -1664 720 -501
Total -382 11929 3514 15061

T Minus (-) bedeutet einen Kapitalriickfluss in die Schweiz
(Desinvestition).

2 Japan, Sudafrika, Australien, Neuseeland

3 Hongkong, Korea (Stid-), Malaysia, Philippinen, Singapur,
Taiwan, Thailand

4 Argentinien, Brasilien, Chile, Mexiko

5 inkl. Karibik

P provisorisch



2. Die auslandischen Direktinvestitionen
in der Schweiz

Kapitalimport

Die auslédndischen Kapitalimporte in die Schweiz
stiegen im Jahre 1994 markant auf 4,5 Mrd. Fran-
ken. Seit 1990 hatten die ausléndischen Investitio-
nenin der Schweiz laufend abgenommen. Im Vor-
jahr war sogar ein Kapitalrtckfluss verzeichnet
worden.

Knapp die Halfte der Kapitalzuflisse stammte aus
Nordamerika, auf die EU entfielen 40% und aufdie
EFTA-L&nder 12%. Von den gesamten Kapital-
importen machten reinvestierte Ertrdge 3,7 Mrd.
Frankenaus. Dierestlichen 0,8 Mrd. Franken setz-
ten sich etwa zur Hélfte aus Krediten und Beteili-
gungskapital zusammen.

Im Industriesektor wurden 0,5 Mrd. Franken inve-
stiert. Im Vorjahrwaren die auslandischen Investi-
tioneninder Industrie praktisch auf null gesunken.
Der Rest — rund 4 Mrd. Franken — floss in den
Dienstleistungssektor. Die Investitionenim Bank-
bereich waren deutlich héher als im Vorjahr. Ho-
here Zuflisse wiesen auch der Handel und die
Versicherungen aus.

Mit 2,6 Mrd. Franken floss der grésste Teil der Kapi-
talimporte in Form reinvestierter Ertrdge den aus-
landischen Handels- und Holdinggesellschaften
zu. Dabei handelt es sich hauptsachlich um Ertrage
von Tochtergesellschaften, die in der Schweiz ver-
mutlich nur voribergehend angelegt wurden.

Im Vorjahr hatten die Holdinggesellschaften
wahrscheinlich aus steuerlichen Grinden ihr Ka-
pital in der Schweiz massiv abgebaut. Unterneh-
men mit internationalen Beteiligungen und insbe-
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sondere Holdinggesellschaften geniessen in der
EU seit Anfang 1992 steuerliche Vorteile (Mutter-
Tochter-Richtlinie und Fusions-Richtlinie). Dank
der Mutter-Tochter-Regelung erhalten Investoren
in der EU den vollen Dividendenbetrag, der von
Tochtergesellschaften in andern EU-Landern
ausgeschuttet wird. Bei Ausschittungen an In-
vestoren in der Schweiz kann die in den Doppel-
besteuerungsabkommen geregelte Sockelsteuer
nicht zurickgefordert werden. Die Fusions-Richt-
linie erlaubt die steuerneutrale Durchflhrung
grenziberschreitender Zusammenschlisse und
Umstrukturierungen. Die auslandischen Holding-
gesellschaften dlrften deshalb das Kapital in der
Schweiz tendenziell eher abbauen.

Kapitalbestand

Ende 1994 betrug das auslandische Direktinvesti-
tionskapital in der Schweiz 63,3 Mrd. Franken und
war damit um 6,0 Mrd. Franken héher als im Vor-
jahr. Amerikanische Firmen verfligten ber den
grossten Kapitalbestand (15,3 Mrd.), gefolgt von
franz&sischen, hollandischen, deutschen, japani-
schen und italienischen Unternehmen.

Grafik 2: Kapitalimport
7
1

Mrd. Frankon
w

“erwelterter Erthabungskiels

379



Tabelle 8: Auslandische Direktinvestitionen

in der Schweiz

Kapitalimport! nach Herkunftsidndern

(in Mio. Franken)

Tabelle 9: Auslandische Direktinvestitionen

in der Schweiz

Kapitalbestand nach Herkunftslandern

(Jahresende) (in Mio. Franken)

1993' 1994F 1993" 1994P
EU -743 1849 EU 34925 38694
davon davon
Belgien 59 47 Belgien 439 392
Danemark -19 -2 Danemark 185 165
Deutschland -156 763 Deutschland 6601 7600
Frankreich 125 210 Frankreich 10160 11883
Italien -373 44 Italien 5920 3205
Luxemburg ~60 374 Luxemburg 362 1647
Niederlande -246 391 Niederiande 8133 10559
Spanien 1 6 Spanien 240 192
Vereinigtes Kdnigreich -76 26 Vereinigtes Konigreich 2860 2854
EFTA 117 540 EFTA 3344 3739
davon davon
Osterreich 95 -13 Osterreich 211 216
Schweden 45 543 Schweden 2783 3157
Ubriges Europa 10 -4 Ubriges Europa 162 157
davon davon
Turkei 8 2 Tirkei 68 75
Nordamerika 10 2117 Nordamerika 13975 15855
Kanada 122 0 Kanada 446 508
Vereinigte Staaten -112 2117 Vereinigte Staaten 13530 15348
Asien/Australien 359 7 Asien/Australien 4364 4359
davon davon
Israel 34 22 Israel 363 306
Japan 178 -23 Japan 3538 3610
Lateinamerika (inkl. Karibik) 123 -4 Lateinamerika (inkl. Karibik) 448 479
Afrika 2 2 Afrika 59 61
Total -123 4506 Total 57277 63346

1 Minus (-) bedeutet Kapitalabfluss aus der Schweiz (Desinve-~

stition).
P provjsorisch
" revidiert

P provisorisch
© revidiert



Tabelle 10: Auslandische Direktinvestitionen
in der Schweiz 1994°

Kapitalimport' nach Kapitalart

(in Mio. Franken)

Tabelle 12: Auslandische Direktinvestitionen
in der Schweiz

Kapitalbestand (Jahresende)

(in Mio. Franken)

Kredite Eigen- Reinve- Total
kapital stierte

Ertrage

Industrieldnder 390 427 3662 4479
EU 344 317 1188 1849
EFTA -1 -26 566 540
Mittel- und Osteuropa 0 -8 1 ~7
Ubriges Europa -1 0 4 3
Nordamerika 107 143 1868 2117
Ubrige Industrlelander2  -59 1 35 -23
Schwellenlander -3 0 -6 -10
Entwicklungslander -13 -1 50 37
Mittlerer Osten 0 -1 39 39
Ubrige

Entwicklungslénder -13 0 11 -2
Total 374 427 3706 4506

* Minus (-) bedeutet einen Kapitalriickfluss ins Ausland
(Desinvestition).

2 Japan, Sudafrika, Australien, Neusesland

P provisorisch

Tabelle 11: Auslandische Direktinvestitionen
in der Schweiz
Kapitalimport® (in Mio. Franken)

1991 1992 19932r  1994P

Industrielander 3679 587 -428 4479
EU 2120 -457 -743 1849
EFTA 143 101 117 540
Mittel- und Osteuropa 1 44 2 -7
Ubriges Europa 4 0 8 3
Nordamerika 1330 720 10 2117
Ubrige Industrietander? 82 179 178 -23
Schwellenldander 0 0 37 -10
Entwicklungsldander 68 -10 268 37
Mittierer Osten 430 -26 140 39
Ubrige

Entwickiungsi&nder 26 16 128 -2
Total 3747 577 -123 4506

' Minus (-) bedeutat einen Kapitalriickfluss ins Ausland
(Desinvestition).

2 Im Jahre 1993 wurde der Erhebungskreis erweitert. Die
Werte flir 1993 sind deshalb mit dem Vorjahr nicht vergleich-
bar. Ohne die statistischen Veranderungen betragen
die Investitlonen 94 Mio. Franken.

3 Japan, Stdafrika, Australien, Neuseeland

P provisorisch

 revidiert
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1991 1992 19932  1994P

Industrieldnder 46836 46665 55946 62057
EU 30226 29318 34925 38694
EFTA 2577 2634 3344 3739
Mittel- und Osteuropa 87 131 94 74
Ubriges Europa 21 21 68 83
Nordamerika 11211 11384 13975 15855
Ubrige Industrielander2 2713 3177 3540 3612
Schwellenlander 43 M 73 47
Entwicklungslénder 763 692 1258 1241
Mittlerer Osten 508 432 663 613
Ubrige

Entwicklungslander 255 260 595 628
Total 47642 47398 57277 63346

! Im Jahre 1993 wurde der Erhebungskreis erweltert. Die
Werte filr 1993 sind deshalb mit dem Vorjahr nicht vergleich-
bar. Ohne die statistischen Verdnderungen betragt der
Kapitalbestand 49 506 Mlo. Franken.

2 Japan, Sudafrika, Australien, Neuseeland
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3. Erlduterungen
Begriff

Mit Direktinvestitionen soll ein dauerhafter und di-
rekter Einfluss auf die Geschaftstatigkeit eines
Unternehmensim Ausland ausgelibt werden. Eine
Direktinvestition liegt normalerweise dann vor,
wenn ein Investor

-sichmitmindestens 10% am stimmberechtigten
Kapital einer Unternehmung im Ausland beteiligt
oder

-im Ausland eine Tochtergesellschaft oder eine
Filiale grindet.

Zum Inland zahlen die Schweiz und das Flrsten-
tum Liechtenstein.

Erhebung

Die Schweizerische Nationalbank erhebt jahrlich
die grenzlberschreitenden Beteiligungen, d.h.
die schweizerischen Direktinvestitionen im Aus-
land und die ausiandischen Direktinvestitionen in
der Schweiz. Stichtag fur die Erhebung ist jeweils
Ende Jahr.

Rechtsgrundlage

Rechtsgrundlage fur die Erhebungen der Direkt-
investitionen ist Artikel 2 des Bundesstatistikge-
setzes vom 9. Oktober 1992. In der Verordnung
Uber die Durchflhrung von statistischen Erhebun-
gen des Bundes vom 30. Juni 1993 ist die Natio-
nalbank als Erhebungsstelle bezeichnet. Die Teil-
nahme an der Erhebung ist obligatorisch fir alle
Unternehmen, deren Direktinvestitionskapital
mindestens 10 Mio. Franken betragt.

Erhebungsgegenstand

Die Unternehmungen geben Auskunft lber die
Kapitalbestande (Beteiligungskapital und Kon-
zernkredite), Uber die Finanzbewegungen auf
dem Beteiligungskapital (Grindung, Erwerb, Ver-
kauf, Kapitalerndhungen usw.) und den Konzern-
krediten sowie Uber die reinvestierten Ertrage.
Reinvestierte Ertrdge sind jener Teil des Ge-
schaftsergebnisses, der nicht ausgeschittet
wird. Sie erméglichen den Aufbau der Direktinve-
stitionsposition, chne dass ein eigentlicher Kapi-

talexport stattfindet. Weiter werden die Firmen
Uber die Zahl der im Inland und in den auslandi-
schen Tochtergesellschaften oder Filialen be-
schaftigten Personen befragt.

Bewertung des Bestandes

Bei den Bestandeszahlen handelt es sich um
Buch- und nicht um Marktwerte. Die Buchwerte
liegen in der Regel unter den Marktwerten.

Beziehung zwischen der Verdnderung des
Kapitalbestandes und der Kapitalbewegung

Obwohl Kapitalbewegungen den Kapitalbestand
beeinflussen, kann von der Verdnderung des Ka-
pitalbestandes nicht direkt auf die Kapitalflisse
geschlossen werden oder umgekehrt. Die Verén-
derung des Kapitalbestandes unterliegt verschie-
denen Einflissen, die nicht zu Kapitalbewegun-
gen fuhren. So werden die Kapitalbestande auch
durch Wechselkursverdnderungen, neue Bewer-
tungsgrundséatze (z. B. Anpassung an internatio-
nale Buchhaltungsnormen) usw. verdndert. Bei
Neuinvestitionen fihrt einerseits der Goodwill
(Unterschied zwischen Kaufpreis und Buchwert
des Unternehmens) meistens zu Kapitalbewe-
gungen, die grosser sein kénnen als die Zunahme
des Bestandes. Anderseits steht Akquisitionen,
die im Ausland finanziert werden, kein entspre-
chender Kapitalfluss aus der Schweiz gegentber.

Landergliederung

Bei den schweizerischen Direktinvestitionen im
Ausland wird soweit wie moglich das Land des
letztlich Beglinstigten (last beneficial owner) er-
fasst. In der Praxis kann dieses Prinzip jedoch
nicht in jedem Fall angewendet werden. Bei den
auslandischen Direktinvestitionen in der Schweiz
wird immer das Land des unmittelbaren Investors
angegeben.

Branchengliederung

Die Zuordnung einer Branche richtet sich nach der
Haupttatigkeit des Unternehmens in der Schweiz.



L’évolution des investissements directs en 1994

En 1994, les entreprises suisses ont investi un
montant record a I’étranger. Les Etats-Unis ont
eté le principal pays de destination du flux. Le
volume des capitaux d’investissement direct a
|"étranger a augmenté a 148,2 milliards de francs.
Dans leurs implantations a I'étranger, les en-
treprises suisses occupaient 1,4 million de per-
sonnes a fin 1994. En outre, les importations de
capitaux en vue d’investissements directs en
Suisse ont augmenté pour la premiére fois de-
puis 1990.

1. Les investissements directs suisses
a I’étranger

Exportations de capitaux

Les entreprises suisses ont exporté des capitaux
envue d’investissements directs pour un montant
de 15,1 milliards de francs en 1994", contre 13 mil-
liards I'année précédente. Les deux tiers des in-
vestissements ont été effectués par des entrepri-
ses industrielles. L'augmentation des exporta-
tions de capitaux a découlé exclusivement des
entreprises en mains suisses. Les entreprises en
mains étrangéres ont en effet rapatrié des capi-
taux pour 0,5 milliard de francs. Ainsi, les expor-
tations de capitaux ont presque continuellement
progressé depuis 1990.

Un tiers environ du flux a servi a acquérir des par-
ticipations ou a développer des implantations aux
Etats-Unis. Comme "année précédente, ce pays
a eu la préférence de I'industrie chimique qui a
ainsi pu renforcer sa position sur le marché amé-
ricain.

Le flux de capitaux vers I'Union européenne a at-
teint le triple environ du montant enregistré en
1993. Il représente plus de la moitié du total des
investissements opérés al'étranger en 1994. L'in-
dustrie a investi principalement en France, et les
banques, au Royaume-Uni. Les entreprises suis-

' Desdonnées provisoires sur les exportations de capitaux ont
déjaété publiées, afin aolt 1995, dans le rapport concernant
la balance des paiements en 1994.
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Graphique 1: Exportations de capitaux,
depuis 1986
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ses ont toutefois rapatrié des capitaux placés en
Belgique et en Espagne.

D’une année a l'autre, les exportations de capi-
taux vers la zone de I'’AELE ont doublé du fait en
particulier des flux élevés vers la Suede et I'Autri-
che, deux pays qui étaient membres de I'AELE
jusqu'a fin 1994. De méme, les flux vers les pays
d’Europe centrale et orientale ont fortement pro-
gressé, mais ont porté sur une somme toujours
modeste, soit 330 millions de francs. La Pologne a
bénéficié de prés de la moitié de ce flux. Les in-
vestissements en République tchéque n’ont pas
atteint le chiffre de I’année précédente. En outre,
des capitaux investis au Japon ont été rapatriés.
Les investissements dans les pays nouvellement
industrialisés d’Asie se sont concentrés sur Hong
Kong et Singapour ainsi que sur Taiwan et la Thai-
lande. Le flux vers I’Amérique latine a fortement
diminué; dans le cas du Brésil, un reflux de capi-
taux vers la Suisse a méme été observé.

Les exportations de capitaux des entreprises
industrielles ont atteint 10,3 milliards de francs,
contre 6,4 milliards en 1993. De ce montant, 8,2
milliards de francs ont pris le chemin des pays in-
dustrialisés. Les entreprises du secteur des ser-
vices ont exporté 4,8 milliards de francs, apres le
chiffre record de 6,5 milliards de I'année précé-
dente. Leurs flux de capitaux vers les pays indus-
trialisés, en particulier vers I’Union européenne,
se sont accrus, alors que des fonds investis en
Ameérique latine ont été rapatriés.
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Volume des capitaux d’investissement direct

En 1994, le volume des investissements directs
suisses a |'étranger s'est accru de 12,7 milliards
pour atteindre 148,2 milliards de francs. A fin
1994, les Etats-Unis étaient une fois encore le
principal lieu d'implantation des investissements
directs suisses al'étranger. Les entreprises suis-
ses y détenaient des investissements directs
pour 31,9 milliards de francs. Le Royaume-Uni
suivait avec 14,5 milliards de francs. La France -
12,8 milliards de francs - et I’Allemagne — 12,5 mil-
liards — occupaient les troisieme et quatrieme
rangs. Comme a fin 1993, 45% des capitaux d’in-
vestissement direct étaient détenus dans I’'Union
européenne. Les investissements en Europe cen-
trale et orientale étaient situés surtout en Polo-
gne, en Hongrie et dans la République tcheque
qui a toutefois enregistré une diminution en 1994,
En outre, le volume des capitaux investis au Ja-
pon, en Australie, 8 Hong Kong et en Chine a aug-
menté.

Les capitaux d'investissement direct des entre-

prises du tertiaire ont progressé de 5 milliards
pour s’inscrire a 77,3 milliards de francs. Concen-
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trés avant tout dans les pays de I’Union euro-
péenne et aux Etats-Unis, ces capitaux prove-
naient principalement des compagnies d'assuran-
ces, des banques, des holdings et des entrepri-
ses opérant dans le négoce. Quant aux entrepri-
ses industrielies, elles ont accru leurs capitaux
d’'investissement direct a I’étranger de 7,8 mil-
liards pour les porter a 70,9 milliards de francs.

Effectif du personnel a I’étranger

Les entreprises suisses occupaient 1,408 million
de personnes a ['étranger a fin 1994, contre 1,337
million un an auparavant. L’effectif a donc aug-
menté de 5,4% en 1994. Les trois cinquiémes en-
viron du personnel travaillaient dans I'industrie.
La répartition par pays montre que les Etats-Unis
et I’Allemagne venaient en téte, avec respective-
ment 233000 (+8%) et 215000 personnes
(-4,2%). Dans |'ordre décroissant suivaient, a
une grande distance toutefois, la France, le
Royaume-Uni, le Brésil, !'ltalie, I'Autriche, la
Suéde, 'Espagne et les Pays-Bas. A fin 1994, les
deux tiers de I'effectif étaient dans ces dix pays.
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Tableau 1

Investissements directs suisses a I’étranger
Répartition par pays des exporiations de capitaux’ (en millions de francs)

1993 1994p 19937 1994r
PAYS INDUSTRIALISES 9600 14 387 PAYS EN
UE 2697 7816 DEVELOPPEMENT 2056 _208
Belgique 889 -295 Afrique 25 51
Danemark -3 169 dont
Allemagne -245 1460 Egypte 12 33
France 1451 1276 Cote d'lvoire -10 -6
Gréce 26 95 Maroc 6 -17
Irlande 215 210 Nigéria 6 14
ltalie -281 109 Asie et Océanie 140 241
Luxembourg 137 412 dont
Pays-Bas -550 1170 Chine 39 163
Portugal -22 33 Inde 56 31
Espagne -122 -87 Indonésie 21 15
Royaume-Uni2 1202 3264 Liban _o7 3
AELE 593 1174 Pakistan 3 -18
dont Arabie saoudite 2 33
Norvége 67 4 Emirats arabes unis 7 10
Aut‘richei‘ 246 557 Amérique latine
Suéde? 69 835 (y compris les Caraibes) 1891 501
Europe centrale et orientale 162 330 dont
dont Costa Rica -3 ~16
Croatie 6 14 Equateur 15 4
Pologne 38 159 Guatemala 19 -5
Fédération de Russie -8 56 Colombie 19 90
République tcheque 54 33 Panama 17 442
Hongrie 34 50 Pérou 2 9

Uruguay 40 56
Reste de I’'Europe 32 24 Venezuela 46 1
dont
Turquie 41 _8 Total 12949 15061
Ameérique du Nord 5722 5275 ! Le signe moins (-) indique un rapatriement de capitaux
Canada 407 825 vers la Suisse (désinvestissement)
Etats-Unis 5315 4450 2 Y compris Guernsey, Jersey et lle de Man
3 L’Autriche et la Suede faisaient partie de 'AELE jusqu’a

Autres pays industrialisés 394 -233 fin 1994
Ja?"” 68 -283 P Chiffres provisoires
Afrique du Sud 37 47 ¢ Chiffres révisés
Australie 273 -6
Nouvelle-Zélande -4 9
PAYS NOUVELLEMENT
INDUSTRIALISES 1293 882
Asie 710 784
Hong Kong 300 436
Corée (Sud) 12 28
Malaisie 104 9
Philippines 74 14
Singapour 127 115
Taiwan 70 92
Thailande 23 88
Amérique latine 582 99
Argentine 46 47
Brésil 308 -91
Chili 106 61
Mexique 122 82
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Tableau 2

Investissements directs suisses a I’étranger
Répartition par pays de I’état a la fin de ’année (en millions de francs)

1993 19940 1993r 1994r
PAYS INDUSTRIALISES 105413 118642 PAYS EN
UE 61133 67 235 DEVELOPPEMENT 19506 17377
Belgique 3417 3787 Afrique 1142 1299
Danemark 489 801 dont
Allemagne 12214 12472 Egypte 114 140
France 12593 12821 Cote d'lvaoire 96 70
Gréce 316 406 Maroc 197 214
Irlande 1596 1930 Nigéria 40 56
ltalie 5370 4522 Asie et Océanie 1159 1299
Luxembourg 2829 3290 dont
Pays-Bas 7929 9 01? Chine 80 261
Portugal 449 577 Inde 168 195
Espagne ) 2788 3105 Indonésie 201 201
Royaume-Uni? 11134 14508 Liban 79 77
AELE 5788 6310 Pakistan 109 84
dont Arabie saoudite 218 236
Norvege 630 757 Emirats arabes unis 54 65
Aut‘riche2 2312 2544 Amérique latine
Suede? 2158 2029 (v compris les Caraibes) 17 205 14778
Europe centrale et orientale 699 1121 dont
dont Costa Rica 96 70
Croatie 39 77 Equateur 189 196
Pologne 128 276 Guatemala 58 42
Féderation de Russie 10 6 Colombie 414 439
République tchéque 234 197 Panama 676 1230
Hongrie 137 191 Pérou 72 76

Uruguay 126 144
ges;e de I'Europe 388 619 Venezuela 315 217
on
Turquie 308 270 Total 135479 148 227
Amérique du Nord 30488 36 262 1Y compris Guernsey, Jersey et lle de Man
Canada 3283 4338 2 ['Autriche et la Suéde faisaient partie de I'AELE jusqu’a
Etats-Unis 27205 31925 fin 1994
P Chiffres provisoires

Autres pays industrialisés 6918 7095 ' Chiffres révisés
Japon 3974 4198
Afrique du Sud 817 764
Australie 1964 2104
Nouvelle-Zélande 163 28
PAYS NOUVELLEMENT
INDUSTRIALISES 10 560 12208
Asie 3618 4883
Hong Kong 1485 2232
Corée (Sud) 187 212
Malaisie 341 383
Philippines 213 262
Singapour 606 760
Taiwan 381 522
Thailande 404 511
Ameérique latine 6942 7325
Argentine 443 443
Brésil 4214 4352
Chili 413 1084
Mexique 1872 1447
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Tableau 3

Investissements directs suisses a I’étranger
Répartition par pays de I'effectif du personnel a la fin de Pannée

1993" 1994p 1993¢ 1994p
PAYS INDUSTRIALISES 1096 335 1116 901 PAYS EN
UE 644 848 627 727 DEVELOPPEMENT 89 572 106 918
Belgique 28073 26 072 .
Danemark 7 980 16 997 32:;‘“6 25450 31656
Allemagne 224 482 215130 Egypte 8103 7563
France 128 486 130 146 > L
R Cote d’lvoire 1233 1214
Gréce 5987 6238
Maroc 2956 3 560
Irlande 3085 4139 Nigéria 5 399 4530
Italie 67 335 58 153 9
Luxembourg 1027 1107 Asie et Océanie 32333 41333
Pays-Bas 28010 29438 dont
Portugal 8 692 11893 Chine 4034 8517
Espagne 50 361 38 431 Inde 12348 12248
Royaume-Uni? 91 330 89983 Indonésie 4714 5947
AELE 102725 108 218 Liban 1229 1050
dont Pakistan 3 109 2919
Norvage 13198 13 736 /;ralb|e saoudite ) 2 539 3169
Autriche? 41600 44 104 mirats arabes unis 958 2 057
Suéde? 37 348 39 452 Amérique latine
Europe centrale et orientale 34 293 41776 {y compris les Caraibes) 31789 33929
dont dont
Croatie 2441 2 498 Costa Rica 2031 2 387
Pologne 5798 9622 Equateur 2571 4111
Fédération de Russie 1371 2052 Guatemala 588 1128
République tchéque 14 464 12 208 Colombie 7643 9071
Hongrie 4549 7 096 Panama 2922 1344
Pérou 1607 1895
Reste de I'Europe 5581 5685 Uruguay 659 655
dont Venezuela 9633 8155
Turquie 5406 5060
Total 1336720 1408 455
Amérique du Nord 241 743 259 866 -
Canada 25 764 26 610 ' Y compris Guernsey, Jersey et lle de Man
Etats-Unis 215979 233 956 2 L’Autriche et la Suede faisaient partie de 'AELE jusqu’a
fin 1994
Autres pays industrialisés 67 145 73629 p Chiffres provisoires
Japon 21661 29 464  Chiffres révisés
Afrique du Sud 20746 21663
Australie 21326 21387
Nouvelle-Zélande 3412 1115
PAYS NOUVELLEMENT
INDUSTRIALISES 150 813 184 636
Asie 56 660 79 655
Hong Kong 10 033 13357
Corée (Sud) 3631 4 060
Malaisie 8 505 12760
Philippines 7312 10 951
Singapour 7 873 8244
Taiwan 3075 5878
Thailande 16 231 24 405
Amérique latine 94 153 104 981
Argentine 9017 8781
Brésil 56 293 61664
Chili 9 351 14 889
Mexique 19 492 19 647
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Tableau 4

Investissements directs suisses a I’étranger

Exportations de capitaux! (en millions de francs)

Industrie 1991 1992 19932  1994p Total 1991 1992 19932 1994r
Pays industrialisés 3049 5165 4112 8156 Pays industrialisés 7060 6529 9600 14387
UE 1978 2784 2257 2750 UE 4601 4132 2697 7816
AELE 747 352 234 640 AELE 852 264 593 1174
Europe centrale Europe centrale
et orientale 64 146 95 189 et orientale 66 148 162 330
Reste de I'Europe -52 52 15 -20 Reste de I'Europe -69 26 32 24
Amérique du Nord 92 1289 1448 4258 Amérique du Nord 1355 1241 5722 5275
Autres pays industrialisés3 220 542 63 339 Autres pays industrialisés?® 254 718 394 -233
Pays nouvellement Pays nouvellement
industrialisés 211 863 727 691 industrialisés 464 896 1293 882
Asied 39 440 166 266 Asie? 282 444 710 784
Amérique latines 173 423 561 425 Amérigue latine5 182 452 582 99
Pays en développement 1459 1111 1601 1437 Pays en développement 1857 549 2056 -208
Afrique 138 28 8 9 Afrique 147 46 25 51
Asie, Océanie 74 72 138 188 Asie, Océanje 104 81 140 241
Amérique latines 1248 1011 1455 1240 Amérique latine® 1606 422 1891 -501
Total 4719 7139 6439 10284 Total 9381 7974 12949 15061
Services 1991 1992 19932 1994p 1 Le signe moins (=) indique unrapatriement de capitaux vers la
Pays industrialisés 4011 1364 5489 6232 Suisse (desinvestissement). , A
2 En1993,I’enquéteaportésurunnombreaccrud’entreprises.
UE 2624 1348 440 5066 . " .
Enoutre, quelques entreprises ont été transférées du secteur
AELE 105 -88 359 534 . . .
secondaire au secteur tertiaire. Les chiffres pour 1993 ne sont
Europe centrale . X s X Lo
h par conséquent pas comparables a ceux de 'année précé-
et orientale 2 2 67 142 O K .
, dente. Sans ces modifications, les exportations de capitaux
Reste de I’'Europe -17 -26 18 45 ) ; ) N .~
. se seraient inscrites a 10116 millions de francs, dont
Amérique du Nord 1264 -48 4374 1017 - . .
; e 6062 millions pour les entreprises du secteur secondaire et
Autres pays industrialisés® 34 176 331 ~-572 - e
4054 millions pour celles du tertiaire.
Pays nouvellement 3 Japon, Afrique du Sud, Australie, Nouvelle-Zélande
industrialisés 252 33 565 191 4 Hong Kong, Corée (Sud), Malaisie, Philippines, Singapour,
Asiet 243 4 545 518 Taiwan, Thailande
Amerique latines 9 29 21 -326 5 Argentine, Brésil, Chili, Mexique
Pays en développement 398 -562 455 ~1645 6 Y compris les Caraibes
Afrique 10 18 17 43 e Chiffres provisoires
Asie, Océanie 30 9 2 53 r Chiffres révisés
Ameérique latine® 358 -589 436 -1741
Total 4662 835 6510 4777
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Tableau 5

Investissements directs suisses a I’étranger
Etat a la fin de I’année (en millions de francs)

Industrie 1991 1992 1993 1994p Total 1991 1992 19937 1994p
Pays industrialisés 46472 49294 47142 56847 Pays industrialisés 82199 87165 105413 118642
UE 25503 28514 27153 30616 UE 46165 51401 61133 67 235
AELE 4966 4444 3725 4069 AELE 6005 5344 5788 6310
Europe centrale Europe centrale
et orientale 360 418 522 799 et orientale 363 421 699 1121
Reste de I'Europe 249 236 246 422 Reste de I'Europe 317 323 388 619
Ameérique du Nord 11279 11349 10987 16345 Amérique du Nord 23534 23163 30488 36262
Autres pays Autres pays
industrialisés? 4116 4333 4509 4596 industrialisés? 5815 6513 6918 7095
Pays nouvellement Pays nouvellement
industrialisés 4788 6036 6 641 7087 industrialisés 6312 7562 10560 12208
Asie?d 1058 1217 1516 1862 Asie?d 2111 2239 3618 4883
Amérique latine?4 3730 4819 5125 5224 Amérique latine4 4201 5323 6942 7325
Pays en Pays en
développement 7 866 6657 9347 6948 développement 13605 12750 19506 17377
Afrigue 449 442 519 610 Afrique 946 990 1142 1299
Asie, Océanie 547 584 769 960 Asie, Océanie 837 884 1159 1299
Amérique latine® 6870 5631 8059 5378 Amérique latines 11822 10876 17205 14778
Total 59126 61987 63130 70881 Total 102116 107477 135479 148227
Services 1991 1992 19931 1994p ! En 1993, 'enquéte a porté sur un nombre accru d’entrepri-
Pasnaaines Sz arai Seari mims o Losdecaueeisson i e
UE 20662 22881 33979 36619 sont par conséquent pas com arat;leséceuxdepl‘année ré-
AELE 1039 900 2063 2240 ontp equentpas comp . ,anneep
cédente. Sans ces modifications, les capitaux d’investisse-
Europe centrale ) . . s L
h ment direct se seraient inscrits a 116 852 millions de francs,
et orientale 3 3 177 322 - )
s dont 60918 millions pour les entreprises du secteur secon-
Reste de I'Europe 68 87 142 197 ) . .
. daire et 55934 millions pour celles du tertiaire.
Amérique du Nord 1264 12255 11814 19501 . . )
Autres pays 2 Japon, Afrigue du Sud, Australie, Nouvelle-Zélande
industrialisés? 1699 2180 2409 2499 ang Kong,"Coree (Sud), Malaisie, Philippines, Singapour,
Taiwan, Thailande
Pays nouvellement 4 Argentine, Brésil, Chili, Mexique
industrialisés 1524 1526 39019 5122 9UNS FES M MEXA
Asied 1054 1022 2103 3021 o Chiffrez rovisoires
Amérique latines 471 504 1817 2101 fires provis
r Chiffres révisés
Pays en
développement 5739 6093 10159 10429
Afrique 497 548 623 689
Asie, Océanie 290 300 390 340
Amérique latines 4952 5245 9146 9401
Total 42990 45490 72349 77346

Quartalsheft SNB 4/95

389



Tableau 6
Investissements directs suisses a I’étranger
Effectif du personnel a la fin de I’année

Industrie 1991 1992 19931 1994r
Pays

industrialisés 667571 682679 643184 676048
UE 349410 360315 344116 352758
AELE 87674 83998 66.888 68 706
Europe centrale

et orientale 11673 16 201 25087 30504
Reste de I'Europe 3534 3880 2778 3132
AmérigueduNord 165244 170812 157590 174211
Autres pays

industrialisés? 50036 47 473 46725 46737
Pays nouvellement

industriallsés 80867 83 021 97061 120234
Asig? 20454 22279 28214 50819
Amérique latine 60413 60742 68847 69415
Pays en

développement 57 262 71555 64387 75149
Afrique 10160 12921 14 825 19629
Asie, Océanis 28194 35735 26570 33508
Amérigus latines 18908 22899 22992 22012
Total 805700 837255 804632 871431
Services 1991 1992 1993 1994p
Pays

industrialisés 204543 203919 453151 440853
UE 132334 139514 300732 274969
AELE 11934 11178 35837 39512
Europe centrale

et orientale 658 1044 9206 11272
Reste de I'Europe 952 892 2803 2553
Amérigue

du Nord 44797 38577 84 153 85655
Autres pays

industrialisés? 13868 12714 20420 26892
Pays nouvellement

industrialisés 23380 22735 53752 64 402
Asigd 11277 12357 28446 28836
Amérigue latine 12103 10378 25306 35566
Pays en

développement 14 491 14 681 25185 31769
Afrique 6233 7664 10625 12027
Asie, Océanie 4862 3814 5763 7825
Ameérique latines 3396 3203 8797 11917
Total 242414 241 335 532088 537024
Total 1991 1992 19931 1994¢0
Pays

industrialisés 872114 886598 1096335 1116901
UE 481744 499829 644848 627727
AELE 99 608 95176 102725 108218
Europs centrale

et orientale 12331 17 245 34293 41776
Reste de 'Europe 4486 4772 5581 5685a
Amérique

du Nord 210041 209389 241743 259866
Autres pays

industrialisés? 63904 60187 67 145 73629
390

Total 1991 1992 19931 1994p

Pays nouvellement

industrialisés 104247 105756 150813 184636
Asie3 31731 34636 56 660 79655
Amérigue latine! 72516 71120 94153 104981
Pays en

développement 71753 86 236 89572 106918
Afrique 16393 20585 25450 31656
Asie, Océanie 33056 39549 32333 41333
Amérique latine® 22304 26102 31789 33929
Total 1048114 1078590 1336720 1408455

En 1993, 'enquéte aporté surunnombreaccru d’entreprises.
Enoutre, quelquesentreprises ont été transférées du secteur
secondaireau secteur tertiaire. Les chiffres pour 1993 ne sont
par conséquent pas comparables a ceux de I'année préceé-
dente. Sans ces modifications, I'effectif du personnel aurait
été de 1112872, dont 814 491 dans les entreprises du sec-
teur secondaire et 298 381 dans celles du tertiaire.

Japon, Afrique du Sud, Australie, Nouvelle-Zélande

Hong Kong, Corée (Sud), Malaisie, Philippines, Singapour,
Taiwan, Thailande

4 Argentine, Brésil, Chili, Mexique

5 Y compris les Caraibes

p Chiffres provisoires

T Chiffres révisés

w N

Tableau 7

Investissements directs suisses a I’étranger
Exportations de capitaux en 1994

{en millions de francs)

Fonds Bénéfices Total
propres réinvestis

-1543 14004 1925 14387

Crédits

Pays industrialisés

UE -296 8005 107 7816
AELE 217 349 608 1174
Europe centrale

et orientale 66 251 13 330
Reste de I’Europe -12 34 2 24

Amérigque du Nord
Autres pays

-1447 5628 1093 5275

industrialisés? -71 -264 102 -233
Pays nouvellement

industrialisés 611 -529 800 882
Asig? 580 -50 254 784
Ameérigue latine4 31 -480 547 99
Pays en

développement 549 -1546 788 -208
Afrique 11 25 15 51
Asie et Océanie 95 93 53 241
Amérique latines 443 -1664 720 -501
Total ~-382 11928 3514 15061

1 Le signe moins (-) indique unrapatriement de capitaux vers la
Suisse (désinvestissement).

2 Japon, Afrique du Sud, Australie, Nouvelle-Zélande

3 Hong Kong, Corée (Sud), Malaisie, Philippines, Singapour,
Taiwan, Thailande

4 Argentine, Brésil, Chili, Mexique

S Y compris les Caraibes

p Chiffres provisoires
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2. Les investissements directs étrangers
en Suisse

Importations de capitaux

Lesimportations de capitaux envue d'investisse-
ments directs en Suisse ont atteint 4,5 milliards
de francs en 1994. Elles s’inscrivaient en repli
depuis 1990 et un rapatriement de capitaux vers
I’étranger avait méme été enregistré en 1993.

L’Amérique du Nord a fourni prés de fa moitié du
flux,lazone deI'lUE, 40%, et celle de ’AELE, 12%.
Du flux total, 3,7 milliards de francs étajent des
bénéfices réinvestis. Le solde, soit 0,8 milliard de
francs, était constitué a parts égales de crédits et
de participations aux fonds propres.

Un montant de 0,5 milliard de francs a été investi
dans I'industrie. En 1993, les investissements
etrangers dans ce secteur étaient tombés a peu
prés a zéro. Les quelque 4 milliards de francs
restants ont afflué dans les services. Les investis-
sements dans le secteur bancaire ont atteint une
somme nettement supérieure a celle de I'année
précédente. Les entreprises opérant dans le né-
goce et les compagnies d’assurances ont bénéfi-
cié elles aussi d’afflux accrus.

Du total des importations de capitaux sous forme
de bénéfices réinvestis, la majeure partie, soit 2,6
milliards de francs, a été investie dans des entre-
prises en mains étrangéres opérant dans le né-
goce et des holdings en mains étrangeres. Il s’agit
principalement de revenus tirés de filiales, re-
venus qui n'ont été placés probablement que
temporairement en Suisse.

En 1993, les holdings avaient, pour des raisons
vraisemblablement fiscales, réduit massivement
les capitaux investis en Suisse. Depuis 1992, les
entreprises ayant des participations a I’étranger,
en particulier les holdings, bénéficient d’avanta-

Quartalsheft SNB 4/95

ges fiscaux au sein de I'Union européenne, grace
aladirective concernant le régime fiscal commun
applicable aux sociétés méres et filiales ainsi
gu'a la directive sur le régime fiscal commun ap-
plicable aux fusions transnationales. La premiere
directive permet aux investisseurs dans les pays
de I'Union européenne de recevoir la totalité des
dividendes versés par les filiales dans les autres
Etats membres. Par contre, en cas de versement
aun investisseur établi en Suisse, I'imp6t de base
n’est pas remboursé aux termes des accords de
double imposition. Quant a la directive sur les fu-
sions, elle accorde un régime fiscal neutre aux fu-
sions et restructurations. Les holdings en mains
étrangeéres devraient par conséquent plutdt ré-
duire le volume de leurs capitaux en Suisse.

Volume des capitaux d’investissement
direct

En 1994, |le volume des investissements directs
étrangers en Suisse a augmenté de 6 milliards
pour s’établir a 63,3 milliards de francs. Les so-
ciétés américaines venaient en téte, avec une
part de 15,3 milliards de francs, puis suivaient
les entreprises frangaises, néerlandaises, alle-
mandes, japonaises et italiennes.

Graphique 2: Importations de capitaux

7

Mids fr.
o

1986 1987 1988 1590 199 1992 1993*

*Exiension du nombre des participants & l'enquéte
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Tableau 8

Investissements directs étrangers en Suisse
Répartition par pays des importations de
capitaux' (en millions de francs)

Tableau 9

Investissements directs étrangers en Suisse
Répartition par pays de I’état ala fin de
I’année (en millions de francs)

19937 1994e

1993 1994r

UE -743 1849 UE 34925 38694
dont dont

Belgique 59 47 Belgique 439 392
Danemark -19 -2 Danemark 185 165
Allemagne -156 763 Allemagne 6601 7600
France 125 210 France 10160 11883
ltalie -373 44 ltalie 5920 3205
Luxembourg -60 374 Luxembourg 362 1647
Pays-Bas -246 391 Pays-Bas 8133 10559
Espagne 1 6 Espagne 240 192
Royaume-Uni ~76 26 Royaume-Uni 2860 2854
AELE 117 540 AELE 3344 3739
dont dont

Autriche 95 =13 Autriche 211 216
Suéde 45 543 Suéde 2783 3157
Reste de I’Europe 10 -4 Reste de I'Europe 162 157
dont dont

Turquie 8 2 Turquie 68 75
Amérique du Nord 10 2117 Amérique du Nord 13975 15 855
Canada 122 ¢] Canada 446 508
Etats-Unis -112 2117 Etats-Unis 13530 15348
Asie/Australie 359 7 Asie/Australie 4364 4359
dont dont

Israél 34 22 Israél 363 306
Japon 178 -23 Japon 3538 3610
Ameérique latine Amérique latine

(y compris les Caraibes) 123 -4 {y compris les Caraibes} 448 479
Afrique 2 2 Afrique 59 61
Total -123 4506 Total 57277 63 346

1 Le signe moins (-) indique des sortles de capitaux
(désinvestissement).

P Chiffres provisoires

r Chiffres révisés

P Chiffres provisoires
1 Chiffres révisés



Tableau 10

Investissements directs étrangers en Suisse
Importations de capitaux en 1994

(en millions de francs)

Tableau 12

Investissements directs étrangers en Suisse
Etat a la fin de I'année

(en millions de francs)

Crédits Fonds Bénéfices Total
propres réinvestis

Pays industrialisés 390 427 3662 4479
UE 344 317 1188 1849
AELE -1 -26 566 540
Europe centrale
et orientale 0 -8 1 -7
Reste de I'Europe -1 0 4 3
Amérique du Nord 107 143 1868 2117
Autres pays
industrialisés? -59 1 35 -23
Pays nouvellement
industrialisés -3 0 -6 -10
Pays en
développement -13 -1 50 37
Moyen-COrient 0 -1 39 39
Autres pays en
développement -13 [} 11 -2
Total 374 427 3706 4506

' Le signe moins (-) indique des sorties de capitaux
(désinvestissement).

2 Japon, Afrique du Sud, Australie, Nouvelle-Zélande

p Chiffres provisoires

Tableau 11
Investissements directs étrangers en Suisse

Importations de capitaux’
(en millions de francs)

1991 1992 199327  1994r

Pays industrialisés 3679 587 -428 4479
UE 2120 ~457 -743 1849
AELE 143 101 117 540
Europe centrale

et orientale 1 44 2 -7
Reste de I'Europe 4 [} 8 K]
Amérique du Nord 1330 720 10 2117
Autres pays

industrialisés? 82 179 178 -23
Pays nouvellement

industrialisés 0 0 37 -10
Pays en

développement 68 -10 268 37
Moyen-Orient 430 -26 140 39
Autres pays en

développement 26 16 128 -2
Total 3747 577 -123 4506

' Le signe moins (-) indique des sorties de capitaux
(désinvestissement).

2 En 1993 I'enquéte a porté sur un nombre accru d’entreprises.
Les chiffres pour 1993 ne sont par conséquent pas comparables
aceux de l'année précédente. Sans ces modifications, lesinves-
tissements directs se seraient inscrits a 94 millions de francs.

3 Japon, Afrique du Sud, Australie, Nouvelle-Zélande

P Chiffres provisoires

 Chiffres révisés

Quartalsheft SNB 4/95

1991 1992 1993" 1994r

Pays industrialisés 46836 46665 55946 62057
UE 30226 29318 34925 38694
AELE 2577 2634 3344 3739
Europe centrale

et orientale 87 131 94 74
Reste de I'Europe 21 21 68 83
Amérique du Nord 11211 11384 13975 15855
Autres pays

industrialisés? 2713 3177 3540 3612
Pays nouvellement

industrialisés 43 41 73 47
Pays en

développement 763 692 1258 1241
Moyen-Orient 508 432 663 613
Autres pays en

développement 255 260 595 628
Total 47642 47398 57277 63346

En 1993, I'enquéte a porté surun nombre accrud’entreprises.
Les chiffres pour 1993 ne sont par conséquent pas compara-
bles a ceux de I'année précédente. Sans ces modifications,
les capitaux d’investissement direct se seraient inscrits a
49506 millions de francs.

2 Japon, Afrique du Sud, Australie, Nouvelle-Zélande

p Chiffres provisoires

1 Chiffres révisés
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3. Précisions sur I'enquéte
Définition

Celui qui effectue un investissement direct veut
influer directement et durablement sur 'activité
d’une entreprise. Habituellement, il y a investis-
sement direct a I'étranger quand un investisseur

— participe pour au moins 10% au capital (avec
droit de vote) d’une entreprise sise a I’étran-
ger ou

- fonde une filiale ou une succursale a I'étranger.

La Principauté de Liechtenstein est considérée
comme faisant partie du territoire suisse.

Enquéte

La Bangue nationale suisse recueille chaque an-
née des données sur les participations transfron-
talieres, en d’autres termes sur les investisse-
ments directs suisses a I’étranger et sur les in-
vestissements directs étrangers en Suisse. L'en-
quéte porte sur la situation en fin d’année.

Fondements juridiques

L’enquéte sur les investissements directs repose
sur I'article 2 de laloi du 9 octobre 1992 sur la sta-
tistique fédérale. L'ordonnance du 30 juin 1993
concernant I’'exécution des relevés statistiques
fédéraux charge la Banque nationale de I'en-
quéte. La participation & '’enquéte est obligatoire
pour toutes les entreprises ayant des capitaux
d’investissement direct de plus de 10 millions de
francs.

Objet de enquéte

Les entreprises fournissent des données sur le
volume de leurs capitaux d’investissement direct
(participations aux fonds propres et crédits au
sein du groupe) en fin d’année, sur les flux finan-
ciers qui, au cours del’année, portent sur des par-
ticipations aux fonds propres (fondations, acqui-
sitions, ventes, augmentations de capital, etc.),
des crédits au sein du groupe et des bénéfices ré-
investis. Ceux-ci représentent la part du résultat
d’exploitation qui n'est pas distribuée. lls permet-
tent al'investisseurdirect derenforcer sa position
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sansavoir aexporter, au sens strict, des capitaux.
En outre, des données sont demandées aux en-
treprises sur |'effectif de leur personnel en Suisse
ainsi que dans leurs filiales ou succursales a
I’étranger.

Evaluation des capitaux d’investissement
direct en fin d’année

Les montants en fin d’année reposent sur des
valeurs comptables. Ces valeurs sont en général
inférieures aux valeurs marchandes.

Rapport entre la variation du volume des
capitaux d’investissement direct et les flux
de capitaux

Bien que les flux de capitaux influent sur le vo-
lume des capitaux d'investissement direct, on ne
peut, a partir d’une variation du volume, tirer des
conclusions sur les flux de capitaux et inverse-
ment. Les variations du volume proviennent aussi
de facteurs qui n'apparaissent pas dans les flux
de capitaux. Ainsi, le volume peut varier a cause
del’évolution des coursde change, d’une modifi-
cation dans la méthode comptable (adaptation
aux normes comptables internationales, par
exemple), etc. Lors d’une acquisition, le «good-
will» ou survaleur (différence entre le prix d’achat
et la valeur comptable de I’entreprise) conduit a
des flux de capitaux qui peuvent étre supérieurs a
’Taugmentation du volume des investissements.
D'un autre c6té, les acquisitions qui sont fi-
nancées a l'étranger ne donnent pas lieu a des
sorties de capitaux.

Répartition par pays

Dans les investissements directs suisses a
I’étranger, on tient compte autant que possible du
pays du bénéficiaire final (last beneficial owner).
Dans la pratique toutefois, ce principe ne peut
pas étre appliqué dans chaque cas. Dans les
investissements directs étrangers en Suisse, la
répartition est toujours faite en fonction du pays
de l'investisseur immédiat.

Répartition par branches
La répartition par branches est faite selon I'acti-

vité principale de I'entreprise en Suisse.
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Das Auslandvermégen der Schweiz im Jahre 1994

Die Guthaben und Verpflichtungen der Schweiz
im Ausland setzen sich zusammen aus den Port-
folioanlagen, den Direktinvestitionsbestanden,
den Wahrungsreserven der Nationalbank, den
Krediten und Einlagen der Banken und den ande-
ren finanziellen Guthaben und Verpflichtungen
der Inlander gegenitber dem Ausland. Die Be-
stdnde am Jahresende sind in der Regel zu Markt-
preisen bewertet. Ausnahmen bilden der Gold-
bestand der Nationalbank und die Direktinvesti-
tionsbestande, die zu Buchwerten, sowie das
auslandische Eigentum an schweizerischen
Grundstilcken, das zu Anschaffungswerten aus-
gewiesen werden.

Neuanlagen (Kapitalexporte und -importe) sowie
Wechselkurs- und Bérsenkursschwankungen be-
stimmen im wesentlichen die Verdnderungen der
Guthaben und Verpflichtungen und damit den
Nettozuwachs des Auslandvermdgens.

Die Auslandaktiven stiegen im Jahre 1994 um
1,7% auf 973,7 Mrd. Franken. (Vorjahr: +12,2%).
Die Auslandpassiven nahmen um 2,4% auf 612,6
Mrd. Franken (+17%) zu. Netto erhdhte sich das
Auslandvermégen um 1,5 Mrd. auf 361,1 Mrd.
Franken. Im Verhaltnis zum Bruttosozialprodukt
ging das Auslandvermogen (netto) leicht zuriick.
Im Jahre 1995 ist das Auslandvermdégen (netto)
wieder stéarker gewachsen und dirfte nach ersten
Schatzungen rund 370 Mrd. Franken erreicht ha-
ben.

Verglichen mit den in der Zahiungsbilanz ausge-
wiesenen Nettokapitalsxporten von rund 24 Mrd.

Tabelle 1: Auslandvermégen der Schweiz

Franken im Jahre 1994 fallt der Zuwachs von 1,5
Mrd. Franken des Austandvermégens (netto) ge-
ring aus. Die schwache Zunahme war in erster Li-
nie auf Wechselkursverschiebungen zurlickzu-
fUhren. Da der Anteil der Fremdwahrungsanlagen
auf der Aktivseite doppelt so hoch ist wie auf der
Passivseite, wirkte sich die Abschwéchung der
Fremdwadhrungen gegeniber der schweizeri-
schen Wéhrung im Jahre 1994 stérker auf die in
Franken umgerechneten Guthaben als auf die
Verpflichtungen aus.

Zusammensetzung der Auslandaktiven

EinAnteil von 39,4% (1993: 41,7 %) der Auslandak-
tiven entfiel 1994 auf Anlagen in Wertpapieren.
Der Rickgang gegeniiber dem Vorjahr war auf tie-
fere Borsenkurse zurlickzuftihren. Der Anteil der
Portfolioanlagen schwankt aufgrund fluktuieren-
der Wertpapierpreise stirker als jener der tibrigen
Anlagen. Erbewegte sich seit 1985 zwischen 33%
und 41,7%. Im langerfristigen Vergleich nahm so-

. wohl der Anteil der Portfoliocinvestitionen an den

Auslandguthabenals auchjener der Direktinvesti-
tionen zu. Seit 1985 erhdhte sich der Anteil der Di-
rektinvestitionen an den Auslandaktiven um einen
Drittel und betrug im Jahre 1994 15,2%. Umge-
kehrt nahm die Bedeutung der Bankkredite und
der Wahrungsreserven der Nationalbank in den
letzten Jahren laufend ab. Die Anteile der Bank-
kredite und der Wahrungsreserven sanken seit
1985 um je einen Drittel auf 20,8% beziehungs-
weise auf 6,1%.

netto Aktiven Passiven netto
in Mrd. Fr in % des BSP in % des BSP in % des BSP

1985 228,4 218,1 123,5 94,6
1990 281,9 223,4 137,3 86,1
1991 319,56 230,5 138,3 92,2
1992 342,4 2419 144,8 97,1
1993 359,6 267.,2 166,8 100,3
1994 361,1 266,4 167,6 98,8

Quartaisheft SNB 4/95
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Tabelle 2: Zusammensetzung der Auslandaktiven (in Mio. Franken)

1985 1990 1991 1992 1993 1994 Veranderung
94/93in %

Direktinvestitionen 52458 851563 102 117 107 477 135479 148227 9,4
Portfolicinvestitionen 196737 245542 289 564 317803 399375 384 043 -3,8
Bankkredite 1567 411 174 871 175928 187929 191577 202930 59
Treuhandgelder? 43780 92 502 91219 93063 78546 76464 -2,7
Offentliche Hand 1407 1610 1472 1294 1308 1360 4,0
Nationalbank 50045 49227 52350 59198 60708 59669 -1,7
Ubrige Aktiven 24592 82823 85941 86 596 90578 100988 11,6
Total 526 430 731728 798 591 853 360 957 571 973681 1,7
Davon kurzfristige

Anlagen (in %) 38,4 41,7 38,7 38,1 33,3 34,8

1 Anlagen der Inldander im Ausland

Zusammensetzung der Auslandpassiven Grafik 1: Wahrungsgliederung der
Auslandaktiven

Die auslandischen Einlagen bei den Banken und

die Portfolioanlagen bilden das Schwergewicht

bei den Ausiandpassiven. Der Anteil der Verbind-

lichkeitender Banken stieginfolge der starken Zu-

nahme der Interbankverpflichtungen von 31,5%

im Vorjahr auf 35,1% im Jahre 1994. Wegen rlick-

laufiger Aktienkurse verminderte sich dagegen

der Anteil der Wertpapieraniagen von 40,1% auf

34,8%. Die Anteile der Direktinvestitionsbe-

stdnde, des privaten Immobilieneigentums und

der Ubrigen Passiven nahmen leicht zu.

Waéahrungsgliederung

Der Anteil der Frankenanlagen ging im Jahre 1994

leicht von 28,3% auf28% zuriick. Auch die Anteile Grafik 2: Wahrungsgliederung der
der DM- und der {ibrigen Anlagen waren rlicklau- Auslandpassiven

fig. Dagegen nahmen die auf US-Dollar lautenden

Aktiven von 27,4% auf 30,6% zu. Entscheidend

fur den kraftigen Zuwachs der Dollaranlagen war

das Wachstum der Direktinvestitionenin den USA

und die Erhéhung der in amerikanischer Wahrung

gehaltenen Wertpapiere'.

Der Anteil der in Franken eingegangenen Ver-
pflichtungen fiel von 62,9% im Vorjahr auf 61,6%
im Jahre 1994 zurlick. Dagegen nahmen die Dol-
larverbindlichkeiten zu, wahrend das Gewicht der
DM-Aniagen und der brigen Wéhrungen prak-
tisch konstant blieb.

! Mangels vollstandiger Angaben muss die wihrungsmassige
Zusammensetzung der austidndischen Wertpapiere tsil-
weise geschatzt werden.
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Tabelle 3: Zusammensetzung der Auslandpassiven (in Mio. Franken)

1985 1990 1981 1992 1993 1994 Verénderung
94/93 in %

Direktinvestitionen 20886 43648 47642 47399 57277 63346 10,6
Portfolioinvestitionen 99 462 1214897 139784 158 981 239902 212987 -11,2
Bankkredite 123477 172224 177762 181411 188533 214754 13,9
Privater
Immobilienbesitz 9 366 12566 13377 14555 16 006 17014 6,3
Offentliche Hand nv 51 49 166 284 300 5,6
Nationalbank 128 60 115 55 189 47 -75,3
Ubrige Passiven 44747 99764 100382 108357 95771 104 136 8,7
Total 298065 449810 479111 510924 597 961 612584 2,4
Davon kurzfristige
Anlagen (in %) 50,3 53,0 51,0 49,5 40,7 45,1

Tabelle 4: Gliederung der Auslandaktiven und -passiven nach Wahrungen (in Prozent)

Aktiven Passiven

1992 1983 1994 1992 1983 1994
Franken 32,8 28,3 28,0 58,3 62,9 61,6
Dollar 27,2 27,4 30,6 17,9 15,8 17,4
DM 12,3 13,7 12,3 8,1 6,6 6,5
Ubrige Wahrungen 25,8 28,9 27,5 14,0 12,8 12,8
Edelmetalle 1,8 1,7 1,6 1,8 1,9 1,6
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Quartalsheft SNB 4/95
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La position extérieure nette de la Suisse en 1994

Les avoirs et engagements extérieurs de la
Suisse englobent les investissements de porte-
feuille, les investissements directs, les réserves
monétaires de la Banque nationale, les crédits
des banques et les dépbts dans les banques,
mais aussi les autres avoirs et engagements que
les résidents ont vis-a-vis de I’étranger. Ces ac-
tifs et passifs sont, a la fin de ’année, évalues aux
prix dumarché, a’exception de I'encaisse —or de
la Banque nationale et des investissements di-
rects (tous deux sont pris en considération alava-
leur comptable) ainsi que desimmeubles détenus
en Suisse par des étrangers (prix d’acquisition).

Les variations des avoirs et des engagements et,
partant, de la position extérieure nette dépen-
dent pour I'essentiel des transactions (exporta-
tions et importations de capitaux) ainsi que des
fluctuations des cours de change et des cours
boursiers.

En 1994, les actifs a P'étranger ont progresse de
1,7% (1993: +12,2%) pour s’inscrire & 973,7 mil-
liards de francs. Les passifs envers I’étranger ont
augmenté de 2,4% (+17%), passant a 612,6 mil-
liards de francs. Ainsi, la position extérieure nette
s'établissait a 361,1milliards de francs a fin 1994,
contre 359,6 milliards un an auparavant. En pour-
centage du produit national brut, elle a diminué
légerement. En 1995, la position extérieure nette
s'est accrue plus fortement et aurait atteint, se-
lon de premiéres estimations, 370 milliards de
francs.

Comparé aux exportations nettes de capitaux
qui, selon la balance des paiements, ont atteint
environ 24 milliards de francs en 1994, ’accrois-

sement de 1,5 milliard que la position extérieure
nette a enregistre parait modeste. L’écart s’expli-
que principalement par les mouvements des
cours de change. La part libellée en monnaies
étrangéres étant deux fois plus élevée a I'actif
gu’au passif, I'affaiblissement des monnaies
etrangeresface aufranc suisse aeudavantage de
répercussions sur la valeur en francs des avoirs
que sur la valeur en francs des engagements.

Composition des actifs a I’étranger

Les placements en titres constituaient 39,4% du
total des actifs a I'étranger a fin 1994, contre
41,7% un an auparavant. Ce repli est dd alI’évolu-
tion des cours boursiers. Du fait des fluctuations
des cours, la part des investissements de porte-
feuille varie davantage que celle des autres com-
posantes. Depuis 1985, elle s’est inscrite entre
33% et 41,7%. Surunelongue période, tant la part
desinvestissements de portefeuille que celle des
investissements directs ont augmenté. Depuis
1985, la part des investissements directs au total
des actifs al'étranger a progressé d’un tiers pour
s'établir & 15,2% en 1994, Inversement, les cré-
dits bancaires et les réserves monétaires ont
perdu de leur importance relative. Les parts des
credits bancaires et des réserves monétaires ont
en effet diminué d’'un tiers depuis 1985, passant
respectivement a 20,8% et a 6,1% en 1994.

Composition des passifs envers I’étranger

Les dépdts effectués par des non-résidents dans
les bangues et les investissements de portefeuille

Tableau 1: Position extérieure nette de la Suisse

Position nette Actifs Passifs Position nette

en milliards de francs en % du PNB en % du PNB en % du PNB
1985 228,4 218,1 123,5 94,6
1990 281,9 223,4 137.3 86,1
1991 319,5 230,5 138,3 92.2
1992 342,4 2419 144,8 97,1
1993 359,86 267,2 166,8 100,3
1994 3611 266,4 167,6 98,8

398

Bulletin trimestriel BNS 4/95



Tableau 2: Composition des actifs a I'’étranger (en millions de francs)

1985 1980 1991 1992 1993 1994 Variation en % entre
fin 1993 et fin 1994
Investissements directs 52458 85153 102 117 107 477 135479 148227 9,4
Investissements de portefeuille 196737 245542 289564 317803 399375 384043 -3,8
Crédits bancaires 157 411 174 871 175928 187929 191577 202930 5,9
Fonds fiduciaires? 43780 92 502 91219 93063 78546 76464 -2,7
Collectivités publiques 1407 1610 1472 1294 1308 1360 4,0
Banque nationale 50045 49227 52350 59198 60708 59669 -1,7
Autres actifs 24 592 82823 85941 86 596 90578 100988 11,5
Total 526430 731728 798591 853360 957571 973 681 1,7
dont placements a court
417 38,7 38,1 33,3 34,8

terme (en %) 38,4

' Placements & |'étranger des résidents

constituent les principaux postes des passifs en-
vers I'étranger. Entre fin 1993 et fin 1994, la part
des passifs bancaires envers I'étranger a aug-
mentéde 31,5% a 35,1% a la suite du fort accrois-
sement des engagements interbancaires. Les
cours des actions ayant baissé, la part des place-
ments en titres a reculé de 40,1% a 34,8%. Les
parts des investissements directs, des immeu-
bles en mains de non-résidents et des autres
passifs ont légérement progressé.

Répartition par monnaies

Entre fin 1993 et fin 1994, la part des placements
en francs a fléchi de 28,3% a 28%. De méme, les
placements en marks allemands et le poste grou-
pant les autres placements ont vu leur part recu-
ler. En revanche, les actifs libellés en dollars des
Etats-Unis ont augmenté, leur part passant de
27,4% a 30,6%. Ce sensible accroissement s’ex-
plique par I'évolution des investissements directs
aux Etats-Unis et des titres libellés en monnaie
américaine’.

lLa part des engagements en francs s’établissait a
61,6% a fin 1994, contre 62,9% un an auparavant.
Celle des engagements en dollars a augmenté,
tandis qu'aucune variation notable n’a été ob-
servée dans I'importance relative du mark alle-
mand et du poste groupant les autres monnaies.

1 Adéfaut de données complétes, |a répartition par monnaies
des placements en titres étrangers doit étre en partie es-
timée.

Quartalsheft SNB 4/95

Graphique 1: Répartition par monnaies

Graphique 2: Répartition par monnaies

des actifs a ’étranger

des passifs envers I’étranger
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Tableau 3: Composition des passifs envers I'étranger (en millions de francs)

1985 1990 1991 1992 1993 1994 Variation en % entre
fin 1993 et fin 1994
Investissements directs 20886 43648 47 642 47399 57277 63346 10,6
Investissements de portefeuille 99462 121497 139784 158981 239902 212987 -11,2
Crédits bancaires 123477 172224 177762 181411 188533 214754 13,9
Immeubles appartenant &
des non-résidents 9366 12566 13377 14555 16006 17014 6.3
Collectivités publiques nv 51 49 166 284 300 5,6
Banque nationale 128 60 115 55 189 47 -75,3
Autres passifs 44747 99764 100382 108357 95771 104136 8,7
Total 298 065 449 810 479111 510924 597 961 612584 2,4
dont placements & court
terme (en %) 50,3 53,0 51,0 49,5 40,7 451
Tableau 4: Répartition par monnaies des actifs et passifs extérieurs (en pour-cent)
Actifs Passifs

1992 1993 1994 1992 1993 1994
Franc 32,8 28,3 28,0 58,3 62,9 61,6
Dollar 27,2 27,4 30,6 17,9 15,8 17,4
Mark allemand 12,3 13,7 12,3 8,1 6,6 6,5
Autres monnaies 25,8 28,9 27,5 14,0 12,8 12,8
Métaux précieux 1,8 1.7 1,6 1,8 1,9 1.6
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
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Geld- und wahrungspolitische Chronik
Chronigue monétaire

Senkung des Diskontsatzes

Mit Wirkung ab 15. Dezember 1995 senkte die Na-
tionalbank den Diskontsatz um einen halben Pro-
zentpunkt auf 1,5%. Das bisherige Wachstum der
Notenbankgeldmenge liess einen weiteren Spiel-
raum flr Zinssenkungen.

Quartalsheft SNB 4/95

Réduction du taux de I’escompte

Avec effet au 15 décembre 1995, la Banque natio-
nale a ramené de 2% a 1 1/2% son taux de l'es-
compte, la progression enregistrée jusque-la par
la monnaie centrale ayant laissé une marge pour
une nouvelle baisse des taux d'intérét.
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Erratum

Fehlende Grafiken im Artikel «Das Ausland-
vermégen der Schweiz im Jahre 1994», Quartais-
heft No 4, Dezember 1995, S. 396.

Grafik 1: Wahrungsgliederung der

Auslandaktiven
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Grafik 2: Wahrungsgliederung der
Auslandpassiven
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L'article «La position extérieure nette de la Suisse
en 1994», bulletin trimestriel No 4, décembre
1995, p.399, a été publié sans les deux
graphiques ci-dessous.

Graphique 1: Répartition par monnaies
des actifs a I'étranger
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Graphique 2: Répartition par monnaies
des passifs envers I'étranger
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