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Ubersicht

Wirtschafts- und Wahrungslage (S. 9-34)
Imvierten Quartal 1991 hielt die Konjunkturschwa-
chein den grossen Industrieldndern an. Die ame-
rikanische Wirtschaft stagnierte, und in Japan
sowie Westdeutschland verlangsamte sich das
Wirtschaftswachstum. Die Ubrigen grossen euro-
paischen Industrieldnder zeigten keine Zeichen
eines Aufschwungs, und auch gemass den vor-
laufenden Indikatoren der OECD ist in nichster
Zeit nicht mit einer wirtschaftlichen Belebung
zu rechnen. Wahrend sich die durchschnittliche
Arbeitslosenquote im OECD-Raum leicht er-
hohte, ging die Inflationsrate weiter zurlick. An-
gesichts der konjunkturellen Schwéche lockerten
die Wahrungsbehorden der Vereinigten Staaten
sowie Japans ihre Geldpolitik weiter, so dass
sich der Zinsrlckgang in beiden Léndern fort-
setzte. Die Deutsche Bundesbank verscharfte
dagegen ihren geldpolitischen Kurs erneut.
Auch in der Schweiz blieb die Konjunktur im letz-
ten Vierteljahr 1991 schwach. Das reale Bruttoin-
landprodukt lag erneut unter dem entsprechen-
den Vorjahresniveau, und die Arbeitslosenquote
erhohte sich deutlich. Gemass den vorlaufenden
Indikatoren ist vorderhand keine Trendwende in
Sicht. Ein Lichtblick bildetindessen die Teuerung,
die sich zwischen Oktober 1991 und Januar 1992
leicht auf 4,9% zurlckbildete. Die saisonberei-
nigte Notenbankgeldmenge lagim vierten Quartal
unter dem prognostizierten Wert, da der Noten-
umlauf unerwartet schwach wuchs. Im Vergleich
zum entsprechenden Vorjahresquartal nahm sie
wie vorgesehen leicht zu.

Die volkswirtschaftliche Bedeutung

der Nationalbank (S. 63-72)

Der Nationalbank obliegen als Notenbank drei
Hauptaufgaben. Sie muss flr Preisstabilitat sor-
gen, sie tragt als «lender of last resort» eine Ver-
antwortung fur die Stabilitat des Bankensektors,
und sie verwaltet die Wahrungsreserven der
Schweiz. Diese erfillen drei wichtige Zwecke:
Sie bilden die Grundlage fur Devisenmarktinter-
ventionen, sie starken die Krisenresistenz des
Finanzplatzes Schweiz, und sie stellen eine
lebenswichtige Reserve fur den Krisen- und
Kriegsfall dar. Die in den letzten Jahren ver-
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schiedentlich auf den Wahrungsreserven er-
zielten hohen Gewinne liessen die Frage einer
zusatzlichen Gewinnausschuttung an Bund und
Kantone aktuell werden. Bei der Regelung
dieser Frage ging es vor allem darum, zu ge-
wahrleisten, dass das volkswirtschaftlich er-
forderliche Wachstum der Wahrungsreserven
durch eine Gewinnausschittung nicht gefahrdet
wird.

Die schweizerische Teuerung:

Lehren fiir die Nationalbank (S. 73-88)

Im internationalen Vergleich zwar erfolgreich,
verfehlte die Nationalbank im Zeitraum 1975 bis
1991 das Ziel eines stabilen Preisniveaus. Verant-
wortlich dafur sind hauptsachlich die beiden
Teuerungsschube zu Beginn der achtziger bzw.
neunziger Jahre, denen ein gestiegenes Geld-
mengenwachstum vorausgegangen war. Wah-
rend sich dieses Ende der siebziger Jahre klar auf
den Aufwertungsdruck des Frankens zurtckfuh-
ren l&sst, sind die Grinde fur das beschleunigte
Geldmengenwachstum Ende der achtziger Jahre
weniger eindeutig. Das um die institutionellen An-
derungen bereinigte Geldmengenwachstum des
Jahres 1988 ldsst den Schluss zu, dass die Geld-
politik bedeutend weniger expansiv war als zehn
Jahre zuvor und weitere Faktoren fur den jung-
sten Teuerungssprung mitverantwortlich ge-
macht werden mussen.

Zum Entwurf eines schweizerischen
Stabilisierungsgesetzes (S. 89-92)

Im Herbst 1991 gab der Bund einen Vorentwurf zu
einem Stabilitdtsgesetz in die Vernehmlassung.
Das neue Gesetz soll das Bundesgesetz uber die
Vorbereitung der Krisenbekdmpfung und Arbeits-
beschaffung aus dem Jahre 1954 ersetzen. Die
Nationalbank steht diesem neuen Gesetz kritisch
gegenuber. Der Gesetzesentwurf offnet dem
konjunkturpolitischen Aktivismus breiten Raum.
Die zur Behebung kurzfristiger Storungen vor-
gesehenen geldpolitischen Massnahmen er-
achtet die Nationalbank als unzweckmassig,
und die vorgesehene Koordination von Geld-
und Finanzpolitik tangiert die Unabhangigkeit
der Nationalbank.



Sommaire

Situation économique et monétaire (p.35-61)
Au quatrieme trimestre de 1991, la conjoncture
est restée faible dans les grands pays industria-
lisés. L'économie américaine a stagné, etla crois-
sance s'est ralentie au Japon et en Allemagne de
I'Ouest. Aucun signe de redémarrage n'est ap-
paru dans les autres grands pays industrialisés
europeéens et, selon les indicateurs avancés de
I’OCDE, il ne faut pas s'attendre a une reprise
dans un proche avenir. En moyenne des pays de
I’OCDE, le taux de chdmage a augmenté légére-
ment, alors que le taux annuel de renchérisse-
ment a continué a fléchir.

En Suisse également, la conjoncture est restée
faible au dernier trimestre de 1991. Le produit
intérieur brut réel n'a de nouveau pas atteint son
niveau de la période correspondante de I'année
précédente, et le taux de chdmage a augmenté
sensiblement. Les indicateurs avancés ne lais-
sent entrevoir pour le moment aucun renverse-
ment de tendance. L'évolution des prix a été tou-
tefois plus favorable. Le taux annuel de renché-
rissement a diminué, entre octobre 1991et janvier
1992, pour s’inscrire a 4,9%. Au quatriéme tri-
mestre, la monnaie centrale dessaisonalisée n’a
pas atteint la prévision, les billets en circulation
ayant progressé, contre toute attente, plus lente-
ment. Par rapport aux trois derniers mois de
1990, I'agrégat s’est accru comme prévu.

Le role macro-économique

de la Banque nationale (p. 63-72)

En tant que banque centrale, la Banque nationale
a trois taches principales a assumer. Elle doit
veiller a la stabilité du niveau des prix, contribuer,
en tant que «lender of last resort», ala stabilité du
secteur bancaire et gérer les réserves monétai-
res de fa Suisse. Les réserves monétaires d'un
pays remplissent trois fonctions: elles servent &
intervenir sur les marchés des changes, a renfor-
cer la capacité de résistance de la place finan-
ciére suisse face a une crise et a assurer I'appro-
visionnement du pays en cas de crise ou de
guerre. Du fait des gains élevés qui, ces derniéres
années, ont été enregistrés a plusieurs reprises
sur les réserves de change, la distribution accrue
de bénéfices a la Confédération et aux cantons

est devenue un sujet d’actualité. I s’est agi de
trouver une solution qui permette en particulier
de garantir que la distribution de bénéfices n'em-
péche pas la croissance, nécessaire sur le plan
macro-économique, des réserves monetaires.

Le renchérissement en Suisse - Enseigne-
ments pour la Banque nationale (p. 73-88)

La Banque nationale a obtenu des résultats meil-
leurs que ceux qui ont été enregistrés a I'étran-
ger. Elle n'a toutefois pas atteint la stabilité des
prix entre 1975 et 1991. Deux poussées de ren-
chérissement ont en effet été observées, I'une au
début des années quatre-vingt et I'autre une dé-
cennie plus tard. Ces poussées ont été préecé-
dées d’'une expansion accrue des agrégats mo-
nétaires. Si I'accélération que les agrégats ont
marquée ala fin des années septante est due ma-
nifestement aux pressions ala hausse que subis-
sait le franc, celle de la fin des années quatre-
vingt a des causes moins claires. En données
corrigees des répercussions découlant des mo-
difications institutionnelles, la progression des
agrégats en 1988 montre que la politique moné-
taire a été nettement moins expansionniste qu'a
la fin de la précédente décennie et que d'autres
facteurs ont d( également jouer un réle dans la
récente vague de renchérissement.

A propos du projet de «loi sur une évolution
économique équilibrée» (p. 93-97)

En automne 1991, le DFEP a ouvert une procé-
durede consultation au sujetd’un avant-projetde
loi sur une évolution économique équilibrée.
Cette loi devrait remplacer celle de 1954 sur les
mesures préparatoires en vue de combattre les
crises et de procurer du travail. La Banque natio-
nale se montre critique face a ce projet de loi.
Celui-ci donne a I’Etat une marge de manceuvre
substantielle pour mener une politique conjonc-
turelle activiste. Pour I'institut d’émission, les
mesures de politique monétaire qui sont pré-
vues pour combattre des perturbations & court
terme sont inadéquates et la coordination visée
entre les politiques monétaire et budgétaire
porterait atteinte a I'autonomie de la Banque
nationale.
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Sommario

Situazione economica e monetaria (p. 9-61)
Nei maggiori paesi industriali, la congiuntura &
rimasta debole anche durante il quarto trimestre
del 1991. Leconomia statunitense ha subito una
stasi, mentre nel Giappone e nella Germania oc-
cidentale la crescita economica si € rallentata.
Nelle rimanenti maggiori economie europee non
si sono manifestati segni di ripresa e anche gli in-
dicatori anticipatori del’lOCSE non preannun-
ciano per i prossimi tempi alcun ravvivamento
economico. Mentre il tasso medio di disoccupa-
zione nell’area dell’OCSE & lievemente aumen-
tato, il tasso d’inflazione ha continuato a dimi-
nuire. Visto l'indebolimento congiunturale, le
autoritd monetarie degli Stati Uniti e del Giap-
pone hanno allentato uiteriormente la loro poli-
tica monetaria ed € percio proseguito il calo dei
tassid’interessein questi due paesi. La Deutsche
Bundesbank ha invece seguito un corso ancora
piu restrittivo.

Anche nella Svizzerala congiuntura € rimasta de-
bole nell’'ultimo trimestre del 1991. Il prodotto in-
terno lordo era di nuovo inferiore al livello del-
I'anno precedente e il tasso di disoccupazione
€ sensibilmente aumentato. Gli indicatori anti-
cipatori non lasciano intravvedere una svolta.
Positivo invece il leggero rallentamento del
rincaro, che dall’'ottobre 1991 al gennaio 1992
€ sceso al 4,9%. Nel quarto trimestre, la base
monetaria destagionalizzata era inferiore al
valore atteso, in seguito all'inaspettato rallenta-
mento della crescita delle banconote in circola-
zione. In confronto al trimestre corrispondente
del 1990 e leggermente aumentata, come si era
previsto.

Il ruolo economico della Banca nazionale
(p-63-72)

Quale istituto d’emissione, la Banca nazionale
assolve tre funzioni principali: assicurare la sta-
bilita dei prezzi, garantire come «ender of last
resort» la stabilita del sistema bancario e ammi-
nistrare le riserve valutarie della Svizzera. Le
riserve valutarie di un paese servono a tre
scopi. Fungono da base per gli interventi sul
mercato delle divise, aumentano la capacita
della piazza finanziaria di resistere a eventuali
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crisi e costituiscono unariserva d'importanza vi-
tale in caso di crisi o di guerra. Poiché negli ultimi
anni la Banca nazionale ha realizzato profitti
considerevoli dalle sue riserve di divise, si
& posta la domanda se aumentare la parte degli
utili distribuita alla Confederazione e ai Cantoni.
Nel regoiare la questione si & badato soprat-
tutto ad assicurare che una distribuzione degli
utili non compromettesse la necessaria crescita
delle riserve valutarie.

Rincaro in Svizzera: la Banca nazionale

ne trae le sue lezioni (p. 73-88)

Sebbene si possa parlare di riuscita nel confronto
internazionale, I'auspicata stabilita dei prezzi
non ¢ stata raggiunta tra il 1975 e il 1991. Soprat-
tutto all'inizio degli anni ottanta e all’inizio di
questo decennio si sono avuti due periodi di ele-
vato rincaro, preceduti da una maggiore crescita
della base monetaria. Mentre I'aumento alla fine
degli anni settanta & chiaramente riconducibile
alle pressioni al rialzo sul franco svizzero, i motivi
della crescita della base monetaria alla fine degli
anni ottanta sono meno chiari. La crescita deila
base monetaria depurata delle modifiche istitu-
zionali del 1988 lascia presumere che la politica
monetaria sia stata meno espansiva di dieci anni
prima e che altri fattori abbiano contribuito a cau-
sare la recente accelerazione del rincaro.

Disegno di legge sull’evoluzione equilibrata
dell’economia (p. 89-97)

Nell’autunno del 1991, la Confederazione ha sotto-
posto alla proceduradi consultazione un disegno
di legge sull’evoluzione equilibrata dell’econo-
mia. La nuova legge dovrebbe sostituire quella
del 1954 sulle misure preparatorie intese a com-
battere le crisi e a favorire I'occupazione. La
Banca nazionale non & molto favorevole a questa
nuova legge, che lascia ampio spazio all’atti-
vismo nell’ambito della politica congiunturale.
La Banca nazionale considera inadeguati i prov-
vedimenti monetari previsti per mettere fine a
temporanei turbamenti congiunturali; il coordina-
mento previsto della politica monetaria con
quella fiscale pregiudica inoltre I'indipendenza
della Banca nazionale.



Abstracts

Economic and monetary developments

(pp. 9-61)

In the major industrialised countries business ac-
tivity continued at a low ebb in the fourth quarter
of 1991. The US economy stagnated, and Japan
and West Germany both suffered a slowdown in
economic growth. The other large European in-
dustrialised countries showed no signs of an up-
turn, nor do the leading indicators of the OECD
point to an economic recovery in the near future.
While the average unemployment level in the
OECD countries moved up slightly, the inflation
rate continued to recede. Against the background
of the economic slowdown the monetary authori-
ties of the United States and Japan once more
relaxed their monetary policies, resulting in a
further decline in interest rates in both countries.
The German Bundesbank, by contrast, again
tightened the monetary reins.

In Switzerland, too, economic activity remained
weak in the last quarter of 1991. Real gross do-
mestic product again fell short of the correspond-
ing year-earlier level, and jobless figures rose
markedly. According to leading indicators, no
turnaround is in the offing. The bright spot is
the inflation rate, which declined slightly to
4,9% between October 1991 and January 1992.
The seasonally-adjusted monetary base fell short
of the forecast figure in the fourth quarter as
bank note circulation exhibited unexpectedly
weak growth. Compared to the previous year's
level, the monetary base expanded slightly, as
envisaged.

The significance of the Swiss National Bank
for the national economy (pp. 63-72)

As a central bank, the Swiss National Bank has
three main tasks. It has to ensure price stability,
as «lender of last resort» it is responsible for the
stability of the banking sector, and it administers
Switzerland's monetary reserves. The country’s
monetary reserves serve three important pur-
poses: they form the basis for interventionsin the
foreign exchange market, they strengthen the
Swiss financial centre’s resistance to crises, and
they constitute vital reserves in case of crisis or
war. The substantial profits repeatedly achieved

on monetary reserves in recent years have
raised the question of an additional distribution
of profits to the Confederation and the cantons.
In settling this question, it was especially im-
portant to ensure that the growth of monetary
reserves required in the interest of the national
economy is not jeopardised by a distribution of
profits.

Switzerland’s inflation rate: a lesson for the
Swiss National Bank (pp. 73-88)

Though successful in an international compari-
son, the Swiss National Bank failed to achieve its
goal of astable price level between 1975 and 1991.
This is due mainly to two bouts of inflation at the
beginning of the eighties and nineties respecti-
vely, which had been preceded by accelerated
money supply growth. At the end of the seventies
this development was clearly attributable to the
upward pressure of the Swiss franc; the reasons
for the faster pace of money supply expansion at
the end of the eighties are not quite so obvious.
Money supply growth in 1988, adjusted for institu-
tional changes, allows the conclusion that mone-
tary policy was considerably less expansionary
than ten years earlier and that other factors must
have contributed to the most recent inflationary
push.

Draft of a Swiss stability law (pp. 89-97)

In autumn 1991, the Federal Government submit-
ted the preliminary draft of a stability law to the in-
terested bodies for comment. The new law is in-
tended to replace the federal law on combating
economic crises and on special employment
measures dating from the year 1954. The Swiss
National Bank has a critical attitude to this new
faw. The bill provides considerable scope for acti-
vism in the field of economic policy. The Swiss
National Bank regards the monetary measures
that have been envisaged for eliminating short-
term disruptions as unsuitable. Moreover, the
ptanned coordination of monetary and fiscal
policy is liable to affect the independence of the
Swiss National Bank.
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Wirtschafts- und Wahrungslage

Bericht des Direktoriums Uber die Wirtschafts- und Wahrungslage fir die Sitzung
des Bankrates vom 6. Marz 1992*

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

1. Ausland
Konjunkturentwicklung

Im vierten Quartal 1991 hielt die wirtschaftliche
Schwéachephasein den grossen Industrielandern
an. In den Vereinigten Staaten kam der zaghafte
Konjunkturaufschwung ins Stocken. Das reale
Bruttoinlandprodukt stagnierte, wahrend die In-
dustrieproduktion erneut zuriickging. In Japan
schwachte sich die Konjunktur geméss ersten
Indikatoren weiter ab, nachdem sich das Wirt-
schaftswachstum bereits im dritten Quartal mar-
kant verlangsamt hatte. Nach rund zwei Jahren
Hochkonjunktur liess das Wachstum auch in
Westdeutschiand deutlich nach. Die Ubrigen
grossen europaischen Lander zeigten keine An-
zeichen eines wirtschaftlichen Aufschwungs:
Grossbritannien befand sich unveréandert in einer
Rezession, und in Frankreich sowie ltalien sta-
gnierte die Wirtschaft. Gemass den vorlaufenden
Indikatoren der OECD ist In nachster Zukunft
nicht mit einer splirbaren wirtschaftlichen Bele-
bung zu rechnen. Der vorlaufende Konjunktur-
index verlief sowohl in Nordamerika als auch in
Europa in der zweiten Jahreshalfte 1991 flach,
nachdem er im ersten Halbjahr deutlich gestie-
gen war.

Die durchschnittliche Arbeitslosenquote der
OECD-Lé&nder betrug im Dezember 7,2%, gegen-
Uber 7,0% im September. Die Arbeitslosigkeit
erhdhte sich insbesondere in Grossbritannien,
Frankreich und den Vereinigten Staaten, wéhrend
sie in Japan und Deutschland unveréndert blieb.

Die durchschnittliche Jahresteuerung der OECD-
Lander (ohne Tirkei) sank von 3,9% im Septem-

* Der Bericht wurde Mitte Februar abgeschlossen und stiitzt
sich Im Prinzip auf Fakten, die im November und Dezember
1991 und Januar 1992 bekannt wurden.

Quartalsheft SNB 1/92
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ber auf 3,7% im Dezember. Sie bildete sich insbe-
sondere in den Vereinigten Staaten und in Japan
zurlick. In der EG stieg die durchschnittliche Infla-
tionsrate dagegen von 4,7% auf 4,9%.

Wirtschaftspolitik

Die Wahrungsbehérden der Vereinigten Staaten
und Japans lockerten ihre Geldpolitik im vierten
Quartal weiter, so dass sich der Riickgang der
kurzfristigen Zinssatze in beiden Landern fort-
setzte. Das Federal Reserve Board senkte den of-
fiziellen Diskontsatz in zwei Schritten von 5% auf
3,5%, wahrend die Bank von Japan den offiziellen
Diskontsatz um insgesamt einen Prozentpunkt
auf4,5% herabsetzte. Im Gegensatz dazu straffte
die Deutsche Bundesbank ihre Geldpolitik noch-
mals, indem sie die Sdtze im Offenmarktgeschaft
sukzessive anhob. Am 19. Dezember erhbhte sie
den Diskont- und Lombardsatz um je einen hal-
ben Prozentpunkt auf 8% bzw. 9,75%. Die mei-
sten tibrigen EWS-Léander folgten diesem Schritt,
um eine Abschwéchung ihrer Wahrungen inner-
halb des Européischen Wahrungssystems (EWS)



zu vermeiden. Die Bank of England beliess ihren
Interventionssatz unverandert.

Im Rahmen der «Botschaft zur Lage der Nation»
stellte der amerikanische Préasident Ende Januar
ein Wirtschaftsprogramm zur Ankurbelung der
Konjunktur vor. Das Programm umfasst eine
Reihe fiskalischer Entlastungen, darunter auch
die Senkung der Kapitalgewinnsteuern. Das Defi-
zitim laufenden Fiskaljahr wird nun auf rund 400
Mrd. Dollar geschatzt; im Fiskaljahr 1990/1991
hatte es knapp 270 Mrd. Dollar betragen. Ahnlich
wie die amerikanische versucht auch die britische
Regierung, die Konjunktur durch finanzpolitische
Impulse wieder in Gang zu bringen. Fur das Fis-
kaljahr 1992/93 ist eine deutliche Steigerung der
Staatsausgaben vorgesehen.

Devisenmarki

Vor dem Hintergrund der anhaltend schwachen
Verfassung der amerikanischen Wirtschaft und
der weiteren Lockerung der amerikanischen
Geldpolitik wertete sich der Dollar gegenuiber al-
len wichtigen W&hrungen mit Ausnahme des ka-
nadischen Dollars bis Ende 1991 weiter ab. Seit
Mitte 1991 verlor die US-Wahrung gegeniiber den
EWS-Wahrungen rund 15% an Wert. Vereinzelte
positive Wirtschaftsmeldungen sowie Dollar-
kéufe der amerikanischen und japanischen No-
tenbank fuhrten ab Mitte Januar zu einer markan-
ten Erholung des Dollars auf breiter Front.

Im EWS schwichte sich das britische Pfund wei-
ter ab. Die Schwéache des Pfundes akzentuierte
sich, nachdem Grossbritannien der deutschen
Leitzinserhéhung nicht gefolgt war. Seither be-
wegt es sich am unteren Rand der Bandbreite.

Internationale Verschuldung und
Wahrungszusammenarbeit

Die gesamte Aussenschuld der Entwicklungslan-
der stagnierte im Jahre 1991 geméss Schétzun-
gen der Weltbank bei 1281 Mrd. Dollar. Einer er-
héhten Kreditvergabe, insbesondere durch inter-
nationale Finanzinstitutionen, stand ein gleich
hoher Abbau der Schulden gegentiber. Dieser ist
hauptséchlich auf die 50%ige Schuldenreduktion
durch den Pariser Klub fiir Polen und Agypten, auf
Schuldenkonversionen und Bezahlung von Zins-

10

Grafik 2: Dollarkurse in wichtigen
Fremdwéahrungen
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rlickstdnden sowie auf Wechselkursverande-
rungen zuriickzufihren. Hinter der ebenfalls un-
verdnderten Schuldenquote (Aussenschuld in
Prozent der Exporteinnahmen) von 176% fiir die
Entwicklungslander insgesamt verbergen sich
allerdings grosse regionale Unterschiede. Wah-
rend sich die Schuldenlast Asiens dank kraftig
gestiegener Exporteinnahmen leicht verringerte,
blieb diejenige der &rmsten Entwicklungslénder
sehr hoch.

Ende Januar gewahrte der IWF Brasilien nach
zweljahrigen Verhandlungen einen Bereit-
schaftskredit in H6he von 2,1 Mrd. Dollar. Da-
durch verbesserten sich auch die Voraussetzun-
gen fur ein Umschuldungsabkommen mit den Ge-
schéftsbanken. Die brasilianische Auslandschuld
belief sich Ende 1991 auf insgesamt 123 Mrd. Dol-
lar. Nach einer mehrjahrigen tiefen Rezession
verbesserte sich die Wirtschaftslage Argenti-
niens im Jahre 1991 spirbar. Insbesondere bil-
dete sich die Inflation deutlich zurtick. Anfang
1992 wurde eine neue Wahrung, die wie vor der
Einflihrung des Australs wiederum auf Peso lau-
tet, eingefiihrt. Sie ersetzt den Austral im Verhélt-
nis von 1 Peso zu 10000 Austral.

Ende 1991 wurde die Sowjetunion offiziell aufge-
Iost. Die einzelnen Republiken, ausgenommen
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Georgien, schlossen sich im Laufe des Dezem-
bers 1991 zur Gemeinschaft unabhéngiger Staa-
ten (GUS) zusammen. Ziel dieses losen Staaten-
bundes ist es, in den Bereichen Aussen-, Wirt-
schafts- und Verteidigungspolitik ein Mindest-
mass an Koordination zu erreichen. Das von den
Republiken Ende November mit der Siebner-
gruppe vereinbarte Drei-Punkte-Programm sieht
den Aufschub von Kapitalriickzahlungen far mit-
tel- und langfristige Kredite &ffentlicher Glaubi-
ger vor. Gesprachspartner aufder Schuldnerseite
bleibt die Aussenwirtschaftsbank der friiheren
Sowjetunion.

Bis Ende Januar richteten acht Republiken (Arme-
nien, Aserbeidschan, Kasachstan, Kirgisien, Mol-
dawien, Russland, Ukraine und Weissrussland)
Beitrittsgesuche an den IWF und an die Weltbank.
Slowenien, das gleich wie inzwischen auch Kroa-
tien von den meisten Industrielandern volker-
rechtlich als unabhéngiger Staat anerkannt wird,
stellte im Januar ebenfalls ein Beitrittsgesuch.

Am 10. Dezember 1991 einigten sich die Staats-
und Regierungschefs der Européischen Ge-
meinschaft in Maastricht ber Anderungen der
Romer Vertrage im Hinblick auf die Schaffung
einer Européischen Wirtschafts- und Wahrungs-
union (WWU), die in drei Phasen erfolgen soll.
Die Vertragsénderungen miissen noch durch die
Mitgliedstaaten ratifiziert werden.

Inder zweiten Phase, die am 1. Januar 1994 begin-
nen soli, wird die betragsméssige Zusammenset-
zung des ECU eingefroren. Gleichzeitig wird das
Europdische Wahrungsinstitut (EWI) errichtet.
Das EWI wird Instrumente und Verfahren ent-
wickeln, die zur Verwirklichung der einheitlichen
Wahrungspolitik in der Endphase erforderlich
sind. Es soll jedoch keine geldpolitischen Kompe-
tenzen besitzen. In der zweiten Phase mussen die
Mitgliedstaaten die Unabhéangigkeit ihrer Zentral-
banken herbeiflhren.

Als Voraussetzung fiir den Ubergang in die End-
phase der WWU sehen die Vertragsbestimmun-
gen einen hohen Grad an dauerhafter wirtschaftli-
cher Konvergenz zwischen den Mitgliedstaaten
vor. Diese wird fur jedes Mitglied aufgrund der
vier Indikatoren Preisstabilitét, Verschuldung und
Defizit des Staates, Wechselkurs und Zinssétze,
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furdie quantitative Referenzwerte formuliert wur-
den, beurteilt. Aufgrund dieser Kriterien wird ent-
schieden, ob eine Mehrheit der Mitgliedstaaten
die notwendigen Voraussetzungen fir die Einfuh-
rung einer einheitlichen Wahrung erflillt. Kann der
Zeitpunkt fir den Ubergang bis Ende 1997 nicht
festgelegt werden, so soll die dritte Phase am
1. Januar 1999 beginnen. Fiir Mitgliedstaaten, die
sich nicht fur die Endphase qualifizieren, gilt eine
Ausnahmeregelung, die mindestens alle zwei
Jahre Uiberprift werden soll. Grossbritannien er-
hielt einen speziellen Status zugesprochen, der
dem Land erlaubt, es aber nicht zwingt, in die
dritte Phase einzutreten, wenn die Konvergenz-
kriterien erfiillt sind.

Zu Beginn der letzten Phase wird das Européi-
sche System der Zentralbanken (ESZB), das eine
Europdische Zentralbank (EZB) und die nationa-
len Zentralbanken umfasst, geschaffen und der
Wert des ECU unwiderruflich fixiert. Das wichtig-
ste geldpolitische Ziel des ESZB soll die Gewéhr-
leistung der Prelisstabilitat sein. Fiir die Wechsel-
kurspolitik gegenuber Drittlandern wird der Mini-
sterrat der EG die Hauptverantwortung tragen.
Das ESZB darf von den Organen der Gemein-
schaft oder von nationalen Behdrden weder Wei-
sungen einholen noch entgegennehmen. Auchist
es nicht befugt, an 6ffentliche Organe oder Insti-
tutionen der Gemeinschaft Kredite zu gewahren.

In der Schweiz kam das Referendum gegen den
Beitritt der Schweiz zu den Institutionen von Bret-
ton Woods zustande. Die Volksabstimmung wird
am 17. Mai 1992 stattfinden.

ImJanuar 1992 unterzeichnete die Schweiz einen
bilateralen Vertrag mit Ruménien zur Gewahrung
eines mittelfristigen Zahlungsbilanzkredites in
der H6he von 40 Mio. Dollar. Der Kredit erfolgte im
Rahmen einer multinationalen Aktion der Indu-
strielander und wurde, gestitzt auf den Wah-
rungshilfebeschluss und versehen mit einer
Bundesgarantie, von der Nationalbank finanziert.

2. Schweiz
Die schweizerische Konjunktur blieb auch im vier-

ten Quartal 1991 schwach. Das reale Brutto-
inlandprodukt lag um 1,0% unter dem entspre-
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chenden Vorjahreswert. Von den Nachfragekom-
ponenten nahmen der private Konsum und die
Ausfuhren real etwas zu. lhr Wachstum ver-
mochte jedoch den anhaltenden Rickgang der
Anlageinvestitionen nicht auszugleichen.

Nachdem die Jahresteuerung im dritten Quartal
noch bei durchschnittlich 6,1% gelegen hatte,
sank sie im vierten Quartal auf 5,3%. Sowohl
die Inlandteuerung wie die Auslandteuerung
gingen zuriick. Im Januar und Februar 1992 ver-
minderte sich die Jahresteuerung weiter auf 4,9%
bzw. 4,6%.

Die anhaltende Konjunkturschwéche &usserte
sich in einer niedrigeren Beschéftigung und ei-
nem weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit. Be-
sonders stark nahm die Zahl der Beschéaftigten im
Baugewerbe ab, wahrend der Dienstleistungs-
sektor geringfiigig mehr Arbeitskréfte nach-
fragte.

Die vorlaufenden Konjunkturindikatoren deuten
nichtauf eine baldige Trendwende hin. Sowohi die
Konsumenten als auch die Produzenten sind
nach wie vor pessimistisch gestimmt. Der Rick-
gang der offenen Limiten fir Baukredite setzte
sich im vierten Quartal fort. Wie die Umfrage der
KOF-ETH vom Dezember 1991 ergab, rechnet die
Industrie mit anhaltend abnehmenden Bestel-
lungseingéngen sowie einer weiterhin gedros-
selten Produktion. Die Mehrzahl der befragten
Unternehmen erwartet, dass sich die Geschéfts-
entwicklung im ersten Quartal 1992 weiter ver-
schlechtern wird.

Im Jahre 1991 stieg die saisonbereinigte Noten-
bankgeldmenge um 1,4%. Die Zunahme war wie
vorgesehen etwas hoher als das im Durchschnitt
von drei bis finf Jahren angestrebte Wachstum
von 1%. Im vierten Quartal unterschritt die Noten-
bankgeldmenge mit 29217 Mio. Franken jedoch
den prognostizierten Wert von 29400 Mio. Fran-
ken. Diese Abweichung war auf das unerwartet
schwache Wachstum des Notenumlaufs zuriick-
zufuhren. Dagegen blieben die Giroguthaben
nach dem Rickgang im Sommer auf dem Niveau
des Vorquartals.

Auch im Jahre 1992 orientiert sich die National-
bank am mittelfristigen Expansionspfad von 1%.
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Fir das erste Quartal 1992 wurde ein durch-
schnittliches Niveau der saisonbereinigten
Notenbankgeldmenge von 29500 Mio. Franken
prognostiziert. Im Januar und Februar lag diese
bei 29168 Mio. bzw. 29115 Mio. Franken.

Die kurzfristigen Zinssétze entwickelten sich im
vierten Quartal uneinheitlich. Wéhrend die Drei-
monatssétze fiir Schweizer Franken gegeniiber
dem Vorquartal anstiegen, ging der Tagesgeld-
satz leicht zurlick. Nach dem Jahresende sanken
die Geldmarktséatze bis Mitte Februar. Auch die
Renditen langfristiger Papiere, die sich im vierten
Quartal etwas erhéht hatten, tendierten wieder
ricklaufig.

Nachdem der Franken zwischen Oktober und
Mitte Januar gegenlber dem Dollar an Wert ge-
wonnen hatte, begann er sich in der zweiten Ja-
nuarhélfte deutlich abzuschwéchen. Dabei verlor
er auch gegeniber der D-Mark, die von einem
steigenden Zinsvorteil profitierte, sowie den mei-
sten Gbrigen EWS-Wadhrungen an Wert. Der han-
delsgewichtete Wechselkursindex des Frankens
lag im vierten Quartal nominell um 6,1% und real
um 4,4% tiefer als vor Jahresfrist.

B. Die Wirtschaftsentwicklung
in den wichtigsten Industrieléndern

Vereinigte Staaten

Das leichte Wachstum der amerikanischen Wirt-
schaft kam im vierten Quartal 1991zum Stillstand.
Das reale Bruttoinlandprodukt nahm gegentber
dem Vorquartal auf ein Jahr hochgerechnet ledig-
lich um 0,8% zu, nachdem es im dritten Quartal
noch um 1,8% gewachsen war. Es war damit
gleich hoch wie vor Jahresfrist. Sowohl der pri-
vate Konsum als auch die Unternehmensinvesti-
tionen nahmen gegeniiber dem Vorquartal ab.
Der Rickgang bei den Unternehmensinvestitio-
nen konzentrierte sich wiederum auf die Bautétig-
keit. Von der Rezession besonders stark betrof-
fen ist nach wie vor der gewerbliche Bau, der in
dendJahren 1990 und 1991 infolge des hohen Leer-
bestandes massiv zuriickging. Konjunkturstit-
zend wirkte dagegen das erneut kraftige Wachs-
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tum des privaten Wohnungsbaus sowie der Ex-
porte. Die Lager erhdhten sich leicht, verharrten
aber im Vergleich zu den Umsétzen auf einem
sehr niedrigen Stand.

Die Industrieproduktion sank im vierten Quartal
um 0,1% gegentiber dem Vorquartal; sie lag damit
um 0,6% unter dem entsprechenden Vorjahres-
niveau. Die Kapazitatsauslastungin der verarbei-
tenden Industrie sank leicht von 79,7 auf 79,2%.
Auch die Lage am Arbeitsmarkt verschiechterte
sich wieder. Die Zahl der Beschéaftigten nahm im
vierten Quartal um durchschnittlich 76000 pro
Monat ab (3. Quartal: + 30000); sie lag damit um
0,9% tiefer als in der entsprechenden Vorjahres-
periode. Die Arbeitslosenquote stieg von 6,8 auf
7,0%. Aufgrund der von den grossen Konzernen
geplanten weiteren Umstrukturierungsmassnah-
men durften in der Industrie auch 1992 in erheb-
lichem Masse weitere Arbeitsplétze abgebaut
werden.

Mittelfristig verbesserten sich die Konjunkturaus-
sichten insgesamt. Die Auftragseingdnge beim
Wohnungsbau und den Ausriistungsinvestitio-
nen erholten sich gegeniber ihrem zyklischen
Tiefpunkt im vierten Quartal 1990 deutlich. Auch
dieweiterhin kréaftig wachsenden Exporteund-in
geringeremAusmass ~die geplanten finanzpoliti-
schen Massnahmen der amerikanischen Regie-
rung durften die Konjunktur stimulieren. Infolge
des im zweiten Halbjahr 1991 stark gesunkenen
Zinsniveaus kann im laufenden Jahr auch mit
einer Belebung der privaten Konsumnachfrage
gerechnet werden. Die Konsumentenstimmung
verharrte vorderhand allerdings noch auf tiefem
Niveau.

Die Jahresteuerung sank im vierten Quartal auf
durchschnittlich 3,0%, nachdem sie in der Vor-
periode noch 3,9% betragen hatte. Der deutliche
Teuerungsrickgang ist teilweise auf den starken
AnstiegderErddlpreiseimletzten Vierteljahr 1990
zurlickzufuihren. Abgesehen von diesem Basis-
effekt trug jedoch auch die tiefere Kernrate, die
sich ohne Nahrungsmittel- und Energiepreise be-
rechnet, zum Riickgang der Teuerung bei. Der Er-
folg bei der Inflationsbek&mpfung zeigt sich aus-
serdem auch auf der Stufe der Produzenten-
preise, die gegenuiber dem Vorjahr unveréndert
blieben.

Quartalsheft SNB 1/92

Der tendenzielle Rickgang der Handelsbilanz-
defizite, der im Vorquartal unterbrochen worden
war, setzte sich im vierten Quartal fort. Die durch-
schnittlichen monatlichen Fehlbetréage fielen von
6,5 Mrd. Dollar auf 5,4 Mrd. Dollar. Wéhrend die
nominellen Exporte um rund 7% zunahmen, blie-
ben die Importe anndhernd unveréndert. Flr das
ganze Jahr 1991 betrégt das Defizit der Handels-
bilanz 66 Mrd., gegenuber 102 Mrd. Dollarim Jahr
zuvor.

Der amerikanische Prasident gab in seiner jahrli-
chen «Botschaft zur Lage der Nation» ein Blindel
finanzpolitischer Massnahmen zur Stlitzung der
flauen Konjunktur bekannt. Das Impulsprogramm
enthalt insbesondere einen sofortin Kraft treten-
den Steuerrabatt von 25 Mrd. Dollar und die vor-
zeitige Abwicklung bereits bewilligter Ausgaben
im Umfang von 10 Mrd. Dollar; der Steuerrabatt
wird in Form eines reduzierten Quellensteuerab-
zugs fiir das Fiskaljahr 1992 gewéhrt. Dartber
hinaus will die Regierung auch die Kapitalgewinn-
steuer von 28% auf 15,4% verringern. Ferner sind
Abschreibungserleichterungen fiir Investitionen
und Steuerverguinstigungen auf Immobilienanla-
gen in Hohe von insgesamt 25 Mrd. Dollar vorge-
sehen. Diese Massnahmen missen vom Kon-
gress bis zum 20. Marznoch bewilligt werden. Der
durch die Sofortmassnahmen insgesamt ausge-
I6ste finanzpolitische Wachstumsimpuls dirfte
fur dasJahr 1992 geméss Schdtzungen rund 0,7%
des Bruttoinlandprodukts betragen. Fur das bis
September 1992 laufende Fiskaljahr erhdht sich
dadurch das von der Regierung geschétzte Defi-
zit auf 400 Mrd. Dollar, gegeniiber 269 Mrd. Dollar
im Vorjahr.

Die amerikanischen Wahrungsbehdrden locker-
ten im vierten Quartal ihre Geldpolitik weiter. Von
Anfang Oktober bis Ende Dezember nahmen sie
den Satz fir Federal Funds schrittweise von
5,25% auf 4% zuriick. Ausserdem senkten sie den
offiziellen Diskontsatz in zwei Schritten - am
6. November um einen halben, am 21. Dezember
um einen ganzen Prozentpunkt - von 5% auf
3,5%, den tiefsten Stand seit den friihen siebziger
Jahren. Die Geldmenge Mo kehrte im vierten
Quartal mit einer Wachstumsrate von 2,6% wie-
der knapp in den Zieltrichter zurlick. Der ausge-
pragte Riickgang der kurzfristigen Zinssétze so-
wie die geringeren Inflationserwartungen schlu-
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Grafik 3: Vereinigte Staaten
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gen sich auchin den langfristigen Zinssatzen nie-
der. Die Rendite von Bundesobligationen mit lan-
ger Restlaufzeit fiel deutlich unter die Marke von
8%, die sie zuvor wahrend der ganzen Phase des
Zinsriickgangs nie unterschritten hatte. Die tiefe-
ren langfristigen Satze sollten es den privaten
Haushalten ermdglichen, ihre Hypothekarschul-
den zu refinanzieren und damit entweder ihre
Zinsbelastung deutlich zu verringern oder - bei
unverdnderter Zinsbelastung - ihre Verschul-
dung wieder zu erhéhen.

Japan

In Japan schwéchte sich das Wirtschaftswachs-
tum im dritten Quartal 1991 markant ab. Auf Jah-
resbasis hochgerechnet wuchs das reale Brutto-
sozialprodukt noch um 1,6% und erhdhte sich da-
mit deutlich geringer als das Produktionspoten-
tial der japanischen Wirtschaft. Es lag damit aber
noch immer um 4,1% hoher als in der entspre-
chenden Vorjahresperiode. Zum Wachstum tru-
gen hauptsachlich der private Konsum und die
Exporte bei, die gegenliber dem Vorquartal um
3,6% bzw. 8,8% zunahmen (auf Jahresbasis
hochgerechnet). Die Staatsausgaben und die In-
vestitionen stagnierten dagegen, wobei ein leich-
ter Anstieg der Ausrustungsinvestitionen durch
einen markanten Ruckgang im Wohnungsbau
kompensiert wurde. Da die realen importe trotz
der schwéacher gewordenen Binnennachfrage
nochmals kréftig stiegen, wuchs das reale Brutto-
sozialprodukt etwas weniger stark als die End-
nachfrage.

Im vierten Quartal liessen die Wachstumskréafte
weiter nach. Die Industrieproduktion ging erst-
mals seit 1986 gegeniiber dem entsprechenden
Vorjahresquartal zuriick. Die Lager erhdhten sich
deutlich und erreichten im Verhéltnis zu den Ver-
kaufen hohe Werte, wie dies zu Beginn von Re-
zessionsphasen typisch ist. Die Aussichten fir
die kommenden Quartale verschlechterten sich.
So ging die Anzahl der neubegonnenen Bauten
unverandert stark zurlick, und die Unternehmen
reduzierten ihre Investitionspldne weiter. Auch
der bisher widerstandskraftige Konsum begann
sich angesichts der fangsamer wachsenden ver-
fugbaren Einkommen - die Bonuszahlungen wur-
den stark reduziert — und der schlechter geworde-
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nen Aussichten auf dem Arbeitsmarkt abzukih-
len. Insgesamt fiel der Index der vorlaufenden
Konjunkturindikatoren auf den tiefsten Stand der
Nachkriegszeit.

Der Uberschuss der japanischen Handelsbilanz
nahm im vierten Quartal wieder zu. Er erreichte
23,8 Mrd. Dollar, gegenliber 22 Mrd. in der Vor-
periode. Der hohere Uberschuss ist auf einen
leichten nominellen Exportzuwachs bei unver-
anderten nominellen iImporten zurlickzufiihren.
Fir das ganze Jahr 1991 beldauft sich der Han-
delsbilanziberschuss auf 78,2 Mrd. Dollar. Nach-
dem er sich in den Jahren 1989 und 1990 stark
zuriickgebildet hatte, erreichte er damit wieder
die Hochstwerte der Jahre 1986-88. In Prozen-
ten des nominellen Bruttosozialprodukis ge-
messen ist der Uberschuss jedoch deutlich tiefer
als damals. Nach Regionen aufgegliedert wuchs
er vor allem gegenuber Asien und Europa, wéh-
rend er gegeniber den Vereinigten Staaten un-
verandert blieb.

Auf dem Arbeitsmarkt zeigten sich erste Anzei-
chen der Konjunkturabschwéchung. Die Zahl der
offenen Stellen ging im dritten und vierten Quartal
deutlich zurlick, so dass sich das Verhaltnis zwi-
schen Stellenbewerbern und offenen Stellen ver-
schlechterte. Die Arbeitslosenquote dagegen
verharrte im vierten Quartal mit 2,1% auf dem
niedrigen Niveau der Vorquartale.

Die Teuerung bildete sich im vierten Quartal auf
durchschnittlich 2,8% zuriick (3. Quartal: 3,3%).
Der Teuerungsriickgang ist vor allem auf den Ba-
siseffekt bei den Erddlpreisen zurtickzuflihren,
die sich im Vorjahr stark erhdht hatten. Da die
im Konsumentenpreisindex enthaltenen Benzin-
und Heizdlpreise in Japan erst mit einer mehr-
monatigen Verzdgerung an die Weltmarktpreise
angepasst werden, schlug sich die im August
1990 ausgeldste Hausse erst im vierten Quartal
1990 nieder.

Die Bank von Japan lockerte ihre Geldpolitik im
vierten Quartal und zu Beginn des Jahres 1992
deutlich. Sie nahm den Tagesgeldsatz von knapp
7% Ende Oktober 1991 auf 5,5% Ende Januar
1992 zurlick. Parallel dazu fiel der Dreimonats-
Geldmarktsatz (Gensaki) von 6,6%im September
auf 5,4% im Januar. Dariber hinaus senkte sie
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den Diskontsatz in zwei Schritten — am 14.
November und am 23. Dezember — um je einen
halben Prozentpunkt auf 4,5%. Die Lockerung
der Geldpolitik erfolgte vor dem Hintergrund der
merklichen konjunkturellen Abklhlung und des
weiterhin sehr schwachen Wachstums der Geld-
mengenaggregate. Die Geldmenge My +CD
nahm gegenuber der entsprechenden Vorjahres-
periode um 2,2% zu (3. Quartal: 2,8%). Fir das
erste Quartal 1992 setzte die Bank von Japan

Grafik 4: Japan

Geldmenge M +CDs!
13 = ___":projektion

| Geldmarktsatz, 3 Monate

2 - Offizieller
| Diskontsatz

[\ Q) TRITTETEYET] IRSYUSNCANRE FAURERERACTA FRETERLTEOT! [FFTRRTRSTET [FETTRTET m

yen (real, handelsgewichtet)?
| Index 1862 = 100

0 -

[ QL T RRTAERRTTN [ERSTACTRETE CRTRUTTOUUT] IXUUTRTITATE INUTRVETIET Livgarny 1yl

a7 a8 89 90 91 92

1 Verénderung in % gegeniiber Vorjahresperiode;
die Projektionen werden quartalsweise festgelegt
(Quelle: Bank of Japan)

2 Quelle: OECD

15



die Projektion auf 2% fest. Die geldpolitische
Lockerung wurde insbesondere durch die
Hoéherbewertung des Yens, der Anfang Januar
wieder fast die friheren Hochstwerte erreichte,
erleichtert.

Deutschland

In Westdeutschland lief der Aufschwung, der das
Jahr 1990 gepragt hatte, im ersten Halbjahr 1991
aus und ging in eine Abschwéchungsphase uber.
Das reale Bruttosozialprodukt nahm im dritten
Quartal gegeniiber der Vorperiode um 0,5% ab,
nachdem es schon im zweiten Vierteljahr um
0,6% zuruckgegangen war. Im Vergleich zum Vor-
jahr lag es real noch um 1,9% héher (2. Quartal:
4,3%). Zum Rulckgang im dritten Quartal trug vor
allem der private Konsum bei, der nach einem
schwachen Wachstum im Vorquartal um 1,9%
sank. Die (brigen Nachfragekomponenten, ins-
besondere die Investitionen und die Exporte, die
beide im Vorquartal geschrumpft waren, stiegen
dagegen leicht. Auch die Importe, die zuvor nur
wenig zugenommen hatten, wuchsen im dritten
Vierteljahr stérker.

Im vierten Quartal setzte sich die wirtschaftliche
Abschwéachung in Westdeutschland fort. Die In-
dustrieproduktion und das Auftragseingangs-
volumen nahmen gegeniiber der Vorperiode
leicht ab, wobei sich hauptsé&chlich die Ausland-
nachfrage abschwiéchte. Dagegen vermochte
sich im Bauhauptgewerbe der Auftragseingang
zu halten. Die Einzelhandelsumsétze gingen real
zuriick; besonders deutlich sank der Verkauf von
Fahrzeugen. Der Automobilabsatz hatte im er-
sten Halbjahr 1991 einen ausserordentlichen
Boom erlebt, der zum grossen Teil auf die Nach-
frage aus den neuen Bundesldndern und aus
Osteuropa zurlickzufithren war. Nach vorlaufigen
Berechnungen nahm das reale Bruttosozialpro-
dukt im Jahre 1991 mit 3,2% deutlich weniger zu
als im Vorjahr (4,5%).

Der westdeutsche Arbeitsmarkt verlor in der
zweiten Hélfte des Jahres 1991 an Dynamik. Die
Zahl der offenen Stellen ging zurlick, und die
Kurzarbeit nahm zu. Gegenilber der Jahres-
mitte sank die Beschéaftigung ungefahr um ein
halbes Prozent. Die Arbeitslosenquote war im
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vierten Quartal mit 6,3% leicht tiefer als in der
Vorperiode.

Die westdeutsche Jahresteuerung belief sich im
vierten Quartal auf durchschnittlich 3,9% und lag
nur unwesentlich unter der Vorperiode (4,1%).
Im Januar betrug sie 4,0%. Die hohen Tarifab-
schliisse, die Anfang Februar in der westdeut-
schen Stahlindustrie ausgehandelt wurden, néhr-
ten die Beflirchtungen dber eine weitere Zu-
nahme der Inflation.

In Ostdeutschland stagnierte gemass den Schét-
zungen des Deutschen Institutes flr Wirtschafts-
forschung (DIW) das reale Bruttoinlandprodukt
imdritten Quartal, nachdem es im zweiten Viertel-
jahr leicht zugenommen hatte. Gegeniber der
entsprechenden Vorjahresperiode sank es um
14% (2. Quartal: 33%). Der Privatkonsum ging
leicht zurlick, wahrend die Investitionen, nament-
lich im Baubereich und bei den Bundesbetrieben,
wiederum deutlich stiegen. Vom gesamtdeut-
schen Bruttosozialprodukt des Jahres 1991 wur-
den aufgrund der Berechnungen des Statisti-
schen Bundesamtes etwa 7% in Ostdeutschland
erarbeitet. Der Anteil an Bevdlkerung und Er-
werbstétigkeit betrégt demgegenuber rund 20%.

Die ostdeutsche Arbeitslosenquote sank im vier-
ten Quartal leicht auf 11,8% (3. Quartal: 12%). Da
auf Ende Jahr bei vielen Arbeitsvertrdgen der
Kindigungsschutz auslief, stieg sie im Januar
massiv an auf 17%. Gleichzeitig ging die Zahl
der Teilzeitbeschaftigten stark zuriick. Ohne die
staatlichen Arbeitsbeschaffungsmassnahmen so-
wie frithzeitige Pensionierungen hétte sich die
Arbeitsmarktlage noch mehr verschlechtert.

Die ostdeutsche Inflation betrugim vierten Quartal
durchschnittlich 24,7%, verglichen mit 17,3% im
Vorquartal. Der Anstieg ist hauptséchlich auf die
Mietpreiserhdhungen im Oktober und andere teu-
rer gewordene Dienstleistungen zurlickzufihren.

Die gesamtideutsche Handelshilanz schloss im
vierten Quartal saisonbereinigt mit einem Uber-
schuss von 11,8 Mrd. D-Mark ab, gegeniber
4,8 Mrd. D-Mark im Vorqguartal. Gegeniiber dem
dritten Quartal stiegen die Ausfuhren um 0,3%
und die Einfuhren sanken um 3,9%. Im ganzen
Jahr 1991 nahmen die Exporte um 0,6% ab, wah-
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rend die Importe um 15,9% stiegen. Der Aktiv-
saldo der Handelsbilanz ging markant auf 20,8
Mrd. D-Mark zurtck (1990: 105,4 Mrd. D-Mark).
Die Leistungsbilanz wies ein Defizit von 34,3 Mrd.
D-Mark aus, gegeniiber einem Uberschuss von
77,4 Mrd. D-Mark im Vorjahr.

Das gesamte Defizit der 6ffentlichen Hand belief
sich Ende 1991 auf insgesamt 100 Mrd. D-Mark
bzw. 3,8% des westdeutschen Bruttosozialpro-
duktes, gegeniiber 124 Mrd. D-Mark Ende des
letzten Jahres (5,1%). Wéhrend die Neuverschul-
dung des Bundes, der Lander und des Kreditab-
wicklungsfonds zuriickging, wuchs diejenige des
Fonds «Deutsche Einheits. Vor der Einigung lag
die Defizitquote in der Grdssenordnung von 2%.

Die Deutsche Bundesbank verschérfte ihren
straffen geldpolitischen Kurs im vierten Quartal
nochmals. Am 19. Dezember erhohte sie die Leit-
zinssétze zum dritten Mal im Jahre 1991. Sie hob
den Diskont- und den Lombardsatz um je einen
halben Prozentpunkt an. Der Lombardsatz liegt
damit neu bei 9,75%, verglichen mit 8,5% Anfang
1991, Der Diskontsatz betragt 8% (Anfang 1991:
6%). Bei Wertpapierpensionsgeschéften wandte
die Bundesbank im Laufe des Quartals sukzes-
sive hdhere Sétze an. Sie stiegen von gut 9% im
Oktober auf rund 9,5% Ende Dezember. Die Bun-
desbank begriindete die Zinserhdhungen mit
dem seit Mitte 1991 beschleunigten Geldmengen-
wachstum und den gestiegenen Inflationsrisiken.

Die Geldmenge M3 weitete sich bis zum Jahres-
ende anhaltend kréftig aus. Sie Uberschritt den
oberen Rand des Zielkorridors und agim Dezem-
ber aufJahresrate hochgerechnetum 5,7% hdher
alsimyvierten Quartal 1990, verglichen mit4,5%im
September. Im Durchschnitt des vierten Quartals
Ubertraf M3 den Vorjahresstand um 5,2%, womit
das Geldmengenziel von 3-5 Prozent nach Ein-
schétzung der Bundesbank «gerade noch er-
reicht» wurde. Fiir 1992 wurde fiir die Geldmenge
M3 ein Zielkorridor von 3,5-5,5% festgelegt.

Die hdheren Offenmarktsédtze bewirkten einen
weiteren Anstieg der Geldmarktsétze. Tagesgeld
verteuerte sich zunéchst nur leicht von 9,1% im
Oktober auf 9,2% im Dezember. Nach der Leit-
zinserhdhung kletterten die Tagesgeldsadtze -
zum Teil allerdings ultimobedingt - bis gegen
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9,75%. Fur Dreimonatsgeld waren am Interban-
kenmarkt im Dezember durchschnitilich 9,6% zu
entrichten (Oktober: 9,3%). Auf dem Kapitalmarkt
gab die Durchschnittsrendite inlédndischer Obli-
gationen, die im dritten Quartal etwas angezogen
hatte, im Oktober wieder leicht nach und stabili-
sierte sich bei 8,7% (3. Quartal: 8,9%).

Frankreich

Im dritten Quartal wuchs das reale Bruttoinland-
produkt Frankreichs gegenuber der Vorperiode
um 0,8% (2. Quartal: +0,7%). Der private und der
staatliche Konsum nahmen weiterhin nur wenig
zu. Wahrend die Ausristungsinvestitionen san-
ken, stiegen die Bauinvestitionen, die sich bereits
im Vorquartal leicht belebt hatten, real um 1,4%.
Auch die Exporte gewannen an Dynamik, und die
Importe erhéhten sich nach dem Rickgang im
Vorquartal ebenfalls wieder. Im Jahre 1991 war
das Wachstum des realen Bruttoinlandprodukis
mit1,2% weniger als halb so gross wieim Vorjahr.

Die verfugbaren Indikatoren fiir das vierte Quartal
weisen darauf hin, dass sich die franz6sische
Wirtschaft nur zégernd erholt. Industrieproduk-
tion und Detailhandel stagnierten, wie schon im
Vorquartal. Die Bestellungseingénge gingen wie-
derum zuriick, und die vorlaufenden Konjunktur-
indikatoren wiesen einen deutlich schlechteren
Wertaus. Die Lagerbestande blieben unverandert
hoch.

Die franzdsische Automobilindustrie war von der
wirtschaftlichen Schwacheperlode besonders
betroffen. Die Produkiion von Personenwagen,
die schon im Jahre 1990 um 3% abgenommen
hatte, verminderte sich 1991 um weitere 5%. Die
Nutzfahrzeugproduktion schrumpfte mit 15%
noch deutlicher. Der Automobilabsatz ging im
Jahre 1991 um 12% zurlck, begann gegen Ende
des Jahres jedoch leicht anzustelgen. Wéhrend
die Hersteller im Inland Marktanteile einbUssten,
konnten sie die Ausfuhr von Automobilen stei-
gern.

Die Jahresteuerung belief sich im vierten Quartal
auf 2,9%. Im Jahre 1991 stiegen die Konsumen-
tenpreise um durchschnittlich 3,1%, gegeniber
3,4% im Vorjahr.
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Die wirtschaftliche Schwéchephase wirkte sich
erheblich auf den Arbeitsmarkt aus. Obwohl! die
erwerbsféhige Bevdikerung im Jahre 1991 fast
doppelt so stark zunahm wie im Vorjahr, sta-
gnierte die Zahl der Arbeitsplaize. Die saisonbe-
reinigte Arbeitslosenquote stieg deshalb wéh-
rend des gesamten Jahres kontinuierlich und be-
trug im Dezember 9,8% (Dezember 1990: 8,9%).

Im vierten Quartal verzeichnete die Handels-
bilanz, diein den ersten neun Monaten desJahres
saisonbereinigt einen Passivsaldo aufgewiesen
hatte, einen Uberschuss von 3,4 Mrd. Francs. Im
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Jahre 1991 betrug das Defizit insgesamt 30 Mrd.
Francs und war damit erheblich kleiner als im Vor-
jahr (50 Mrd. Francs). Dieses Resultat ist haupt-
sachlich auf die stark gestiegenen Exporte nach
Deutschland sowie die schwache Importnach-
frage zurlickzuflinren. Der Passivsaldo der Lei-
stungsbilanz belief sich auf 33,4 Mrd. Francs,
gegeniiber 45,6 Mrd. Francs im Vor|ahr. Zur Ver-
besserung trug neben der Handelsbilanz auch
die Dienstleistungsbilanz bei, die dank kraftig
erhoéhten Einnahmen aus dem Tourismus einen
hohen Uberschuss aufwies.

Die franzdsischen Wahrungsbehdrden, die auf-
grund der konjunkturelien Lage und der niedri-
gen Teuerung im Oktober die Leitzinssédtze um
je einen viertel Prozentpunkt gesenkt hatten,
erhdhten diese Mitte November wieder, um den
schwicher gewordenen Franc zu stiitzen. Im
Dezember folgte im Einklang mit der Deut-
schen Bundesbank eine weitere Erhdhung. In
den letzten zwei Monaten des Jahres 1991 stieg
derinterventionssatzam Geldmarkt (taux d'appel
d’offres) uminsgesamt 0,85 Punkte auf 9,6% und
der Pensionssatz fiir Schatzwechsel (taux des
prises en pension) um insgesamt 0,75 Punkte
auf 10,5%. Infolge der strafferen Geldpolitik
zogen auch die kurzfristigen Marktzinsséatze
stark an. Der durchschnittliche Dreimonats-Inter-
bankensatz (TIOP), der im Oktober auf 9,3% ge-
sunken war, stieg im Dezember auf 10,1%.

Die Geldmenge M3, die sich seit Mérz 1991 inner-
halb des Zielkorridors von 5-7% bewegt hatte,
wuchsim letzten Quartal weniger stark. Im Novem-
ber betrug die Zunahme, gemessen gegeniber
dem Durchschnittdes vierten Quartals 1990, 4,2%.
Fiir das Jahr 1992 verminderte die franzdsische
Zentralbank den Zielkorridor auf 4—-6%.

Grossbritannien

In Grossbritannien stagnierte das reale Brutto-
inlandprodukt im dritten Quartal gegentiber der
Vorperiode, nachdem es inden vorangegangenen
vier Quartalen zurtickgegangen war. Im Vorjah-
resvergleich sank es um 2,3%. Der private und der
staatliche Konsum expandierten geringfligig, und
der massive Lagerabbau kam zum Stillstand. Da-
gegen sanken die Anlageinvestitionen sowie die
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Exporte gegeniiber dem zweiten Quartal. Die Ein-
fuhren nahmen leicht zu.

Auch im letzten Quartal 1991 waren keine Anzei-
chen einer Erholung der britischen Wirtschaft
auszumachen. Die realen Einzelhandelsumsétze
nahmen gegenuber dem Vorquartal weiter ab.
Ebenso setzte sich der Ruckgang bei den Neu-
wagenverkadufen fort. Nach Angaben des Bran-
chenverbandes des Autogewerbes wurden 1991
21% weniger Personenwagen sowie 29% weni-
ger Nutzfahrzeuge verkauft als ein Jahr zuvor.
Die Stimmung in der Wirtschaft war weiterhin
gedriickt. Laut der monatlich durchgefiihrten
Umfrage des britischen Industrieverbandes beur-
teiltenim Dezember 67% der befragten Unterneh-
men den Auftragsbestand als nicht zufriedenstel-
lend, nach 61% im November. Das Investitions-
klima war anhaltend schlecht, wobei insbeson-
dere die Bauinvestitionen weiter schrumpften.
Geméss ersten Schatzungen sank das reale
Bruttoinlandprodukt im Jahre 1991 um 2,5%.

Die Arbeitslosenquote nahm auch im vierten
Quartal jeden Monat zu und lag im Dezember bei
9,0%, was 2,55 Mio. Arbeitslosen entspricht. Auf
eine offene Stelle kamen im Dezember 21 Stellen-
suchende. Vor Jahresfrist waren es erst 14 Stel-
lensuchende gewesen. Im Januar erhdhte sich
die Arbeitslosenquote auf 9,2%. Selbst bei einer
spurbaren Konjunkturerholung, wie sie die Regie-
rung fUr das Fiskaljahr 1992 erwartet, ist vorerst
mit einem weiteren Anstieg der Arbeitslosigkeit
zu rechnen, da die Entwicklung der Beschfti-
gung dem Konjunkturverlauf erfahrungsgeméss
hinterherhinkt.

Die Inflation liess in Grossbritannien auchim vier-
ten Quartal leicht nach. Gemessen am Detailhan-
delspreisindex sank die durchschnittliche Jah-
resteuerungsrate auf 4,2%, gegenuber 4,8% im
dritten Quartal. Auch die Basisteuerung, die um
die Hypothekarzinsen und die Gemeindesteuern
bereinigt ist, ging von 8,2% auf 7,2% zuriick.

Das saisonbereinigte Defizit der Handelsbilanz
erhéhte sich nach ersten Schatzungen von 2,1
Mrd. Pfundimdritten auf 2,5 Mrd. Pfundim vierten
Quartal. Fir das ganze Jahr 1991 belief es sich auf
9,7 Mrd. Pfund, was einer Halbierung des Passiv-
saldos des Vorjahres (18,7 Mrd. Pfund) gleich-
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kommt. Der markante Rlckgang ist vor allem auf
den rezessionsbedingten Einbruch bei den Ein-
fuhren zurlckzufiuhren. Zudem wuchsen die Aus-
fuhren im Jahre 1991 leicht. Stark riickléufig war
im Jahre 1991 auch das Leistungsbilanzdefizit.
Es betrug nach vorldufigen Berechnungen fur
das ganze Kalenderjahr 6,5 Mrd. Pfund (1990:
16,1 Mrd. Pfund).

Anfang Novemberlegte der britische Schatzkanz-
ler den ersten Teil der Haushaltsvorlage, welcher
die Staatsausgaben betrifft, vor. Nach den Planen
der Regierung sollen im Fiskaljahr 1992 (April
1992 bis Mérz 1993) die Ausgaben nominell um
10,5% auf 226,6 Mrd. Pfund zunehmen. In den
neuesten Prognosen geht die Regierung von ei-
nem Wachstum des realen Bruttoinlandprodukts
von hdchstens 1% fiir das Jahr 1992 sowie von ei-
nem Riickgang der Teuerung auf 4% bis zum vier-
ten Quartal 1992 aus. Am stérksten steigen die
Ausgaben im Sozialbereich, im Gesundheits- und
Im Transportwesen. Fir das laufende Fiskaljahr
1991 rechnet das Schatzamt mit eilnem Defizit von
10,5 Mrd. Pfund, nachdem in den vergangenen
vier Jahren Budgetliberschisse erzielt worden
waren.

Trotz massiver Interventionen der Bank von Eng-
land auf den Devisenmarkten schwéchte sich das
britische Pfund gegeniiber den EWS-Wéhrungen
im letzten Vierteljahr 1991 stark ab. Der Druck auf
das Pfund nahm noch zu, als die Deutsche Bun-
desbank Mitte Dezember die Leitzinsen erhohte,
ein Schritt, dem sich die Bank von England nicht
anschloss. Angesichts der Schwécheneigung
des Pfundes vermochte sie indessen auch nicht,
die Zinssatze weiter zu senken. Der Basiszins-
satz, den die Geschéftsbanken erstklassigen
Schuldnern verrechnen, blieb unverandert bei
10,5%.

Die monetére Basis My, die im wesentlichen aus
dem Noten- und Munzumlauf besteht, wuchs im
vierten Quartal etwas stérker als in der Vor-
periode. Sie lag um 2,8% {iber dem entsprechen-
den Vorjahresstand, gegenliber einem Zuwachs
von 1,9% im dritten Quartal. Das Wachstum der
Geldmenge Mgy, welche die bei den Banken und
Sparkassen (building societies) gehaltenen Ein-
lagen umfasst, bildete sich dagegen weiter auf
6,0% zuruck (3. Quartal: 7,1%).
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Italien

Die italienische Konjunktur schwéachte sich im
dritten Quartal weiter ab. Das reale Bruttoinland-
produkt stagnierte gegeniiber der Vorperiode
(2. Quartal: +0,4%). Der Konsum und die Investi-
tionen erhéhten sich leicht, wéhrend die Exporte
unverandert blieben. Die Importe nahmen etwas
schwécher zu als im Vorquartal. Insgesamt stieg
das reale Bruttoinlandprodukt im Jahre 1991 um
schatzungsweise 1%, wobei das Wachstum
hauptsachlich in der ersten Jahreshalfte erfolgte.

Die vorliegenden Konjunkturdaten weisen darauf
hin, dass sich das Wirtschaftsklima auch im vier-
ten Quartal verschlechterte. Die Industrieproduk-
tion stagnierte, die Investitionsgiiterproduktion
ging deutlich zurtick. Im Jahre 1991sank die Indu-
strieproduktion insgesamt um 2%. Da die durch-
schnittlichen Arbeitskosten im vergangenen Jahr
etwa doppelt so stark stiegen wie die Teuerung,
nahmen die Lohnstlickkosten der italienischen
Industrie betréchtlich zu. Zusammen mit dem ho-
hen Zinsniveau und der Stérke der italienischen
Wahrung driickten sie die Wettbewerbsfahigkeit
splrbar.

Im Jahre 1991 betrug das Defizit der italienischen
Handelsbilanz geméass ersten Schétzungen
16 000 Mrd. Lire, gegeniiber 14121 Mrd. Lire im
Vorjahr. Wahrend sich zu Jahresbeginn vorwie-
gend die Energieeinfuhren verteuerten, sanken
imzweiten Halbjahr hauptséchlich die Ausfuhren.
Das Leistungsbilanzdefizit stieg in den ersten
zehn Monaten des Jahres 1991 auf 32279 Mrd.
Lire, gegeniiber einem Passivsaldo von 28880
Mrd. Lire im Vorjahr.

Die Teuerung ging im zweiten Halbjahr leicht zu-
rick. Im dritten Quartal betrug sie durchschnitt-
lich 6,4%, im vierten Quartal 6,1%. Die Arbeits-
losenquote stieg leicht auf 11%. In den letzten
Monaten des Jahres begannen allerdings wich-
tige Industrien, Arbeitsplatze abzubauen.

Trotz der Uberaus hohen staatlichen Verschul-
dung ltaliens —im Jahre 1991 betrug sie 102% des
Bruttosozialproduktes —erliess die Regierungim
Januar 1992 ein Dekret, das es den beiden gros-
sen Staatsholdings IRl und EFIM erméglicht, um-
fangreiche neue Finanzmittel aufzunehmen, um
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Schulden zu refinanzieren. Die Papiere sind mit
elner staatlichen Rickzahlungsgarantie verse-
hen. Ferner wurden, trotz der Bedenken der
Haushaltskommission des Senates, weitere Gel-
der zur wirtschaftlichen Entwicklung des Stidens
bereitgestelit (Interventi straordinari).

Mitte Dezember erhdhte auch die Banca d’ltalia
ihren Diskontsatz. Nachdem er im Mai um einen
ganzen Prozentpunkt auf 11,5% herabgesetzt
worden war, wurde er wieder auf 12% angehoben.
Die Prime Rate stieg in der Folge auf 13%. Die
Nettorendite der zwolfmonatigen Schatzwechsel
(BoT) erhéhte sich von 10,4% Ende Oktober auf
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Tabellen 1.1-1.4: Internationale Konjunkturentwicklung

1.1 Reales Bruttoinlandprodukt (Verénderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

1988 1989 19902) 1991a) 19902} 19912

3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q.
USA 3,9 2,5 1,0 ~0,7 1,2 -0,1 -1,2 -1,2 -0,8 0,9
Japanb) 6,3 47 5,6 5,4 4,8 5,9 50 4,2
Westdeutschlandb 3,6 3,9 47 3,1 5,5 53 5,2 4,3 1,9 1,0
Grossbritannien 4.6 2.2 1.1 0,6 -1,1 -25 -3,6 -2,8 -1,7
Frankreich 3,6 3,7 2,8 1,2 3,0 1.8 0,7 1,4 1.4
Italien 4,2 3,0 2,0 1,0 1,6 1,1 0,7 1,4 1,0
Schweiz 2,9 3,9 2,2 -05 2,2 1,8 0,2 -0,6 -0,7 -1,0

a) provisorisch b) BSP

1.2 Konsumentenpreise (Veradnderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

1988 1989 1990 1991 1991 1991 1992

3.Q. 4.Q. Okt. Nov. Dez. Jan.

USA 4,1 4,6 55 4,3 3,9 3,0 2,9 3,0 3.1 2,6
Japan 0,7 23 3,1 33 3.3 2,8 2,7 3,1 27

Westdeutschland 1,3 2,8 2,7 3,5 41 3,9 3,5 4,2 41 4,0

Grossbritannien 4,9 7.8 9,5 59 4,8 4,2 3,7 43 4,5 41

Frankreich 2,7 3,6 3,4 3,1 3,0 2,9 2,5 3,0 3.1 2,9

Italien 5,0 6,6 6,1 6,5 6,4 6,1 6,1 6,2 6,0 6,1

Schweiz 1,9 3,2 5,4 59 6.1 5,3 5,1 55 5,2 4,9

1.3 Arbeitslosigkeit (Arbeitslose in Prozent der Erwerbsbevdlkerung, saisonbereinigt)

1988 1989 1990 19918) 19912 19912 1992
3.Q. 4.Q. Okt. Nov. Dez. Jan.
USA 5,5 52 55 6.8 6.8 7,0 6.9 6,9 71 71
Japan 2,5 2,3 2,1 21 2,0 2,0 21 2,2
Westdeutschiandb} 8,7 7.9 7.2 6.3 6.4 6,3 6,3 6,3 6,2 6,3
Grossbritannien©) 8.1 6,3 58 8,1 8,5 8.8 8,7 8,8 9,0 9,2
Frankreich 10,0 9,4 9,0 9,5 9,5 9,8 97 9,8 9,8 9.8
Italienc) 12,0 121 11,4 10,9 10,8 11,0 11.0 - -
Schweizd) 0,7 0,6 0,6 1.2 1,2 1,5 1,4 1,5 16 1.7
a) provisorisch b) in Prozent der abhangigen Erwerbspersonen ©) ausgenommen Schulabgénger

d) Ganzarbeitslose

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

1988 1989 1990 1991a) 19904} 19912)

3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q 4.Q.
USA ~1353 -1059 -944 -231 -27.8 10,2 30 -105
Japan 79,6 57,2 35,8 72,6 7,0 6,4 10,3 18,7 19,3 22,1
Westdeutschland® 50,3 55,4 47,9 -214 12,4 4,5 -74 -64 -34 —-4,4
Grossbritannien -26,7 -31,2 ~25,7 -11,7 -4,2 -3,7 -5,0 -1,3 -2,5 -2,9
Frankrelch -35 -38 -13,6 -8,0 -2,9 -2,3 -4,0 -1,6 -0,2
ltalien -5,8 -10,6 -14,4 -15,0 -2,9 -3,8 -17 -53 -7.2
Schwelz ©) 9,0 7,0 8,6 8,9 1,8 2,6 35 1,5 1.4 2,7
8) provisorisch b) ab 8. Quartal 1990 elnschl. Transaktionen der neuen Bundeslander mit dem Ausland

¢) nicht saisonbereinigt
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11,1% Ende Dezember. Die italienische Lira hatte
sich im vierten Quartal deutlich abgeschwacht
und sich im Dezember der unteren Bandbreite im
EWS genahert. Die Geldmenge Mz wuchs im vier-
ten Quartal starker, so dass sich die Zuwachsrate
Uber dem Zielkorridor von 5-8% bewegte.

C. Die Wirtschafts- und Wiahrungslage
in der Schweiz

1. Der realwirtschaftliche Bereich
Bruttoinlandprodukt und Industrieproduktion

Die Rezession hielt im vierten Quartal 1991 an.
Das reale Bruttoinlandprodukt ging gegeniber
dem Vorjahresquartal um 1,0% zur(ick (3. Quartal:
—0,7%). Der private Konsum nahm erneut
schwach zu, wahrend die Bauinvestitionen merk-
lich schrumpften. Bei den Ausrlstungsinvesti-
tionen kam der Rickgang zum Stillstand. Im
letzten Vierteljahr 1991 wurden mehr Giter und
Dienstleistungen exportiertals vor Jahresfrist. Im
Jahresdurchschnitt lag das reale Bruttoinland-
produkt um 0,5% unter dem Vorjahreswert.

Grafik 9: Geschéftsgang in der Industrie’
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1 Geglattet; beim «Geschéftsgangy in der Industrie handelt
es sich um einen Sammelindikator, der sich aus vier
Einzelgréssen — Bestellungseingang und Produktion im
Vorjahresvergleich sowie Beurteilungen des Auftrags-
bestandes und der Fertigfabrikatelager — zusammensetzt

Quelle: KOF-ETH, Konjunkturtest
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Grafik 10: Reales Bruttoinlandprodukt’
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1 Verénderung in % gegenlber der entsprechenden
Vorjahresperiode
Quelle: Bundesamt fur Konjunkturfragen

Die Produktionstatigkeit blieb im vierten Quar-
tal verhalten. Wie die Umfrage der KOF-ETH
ergab, stabilisierte sich die Kapazitatsaus-
lastung bei 82,8% auf dem Niveau des Vor-
quartals (3. Quartal: 83,0%). Die Stimmung im
Industriesektor war weiterhin gedriickt. Der von
der KOF-ETH in ihrem Konjunkturtest vom
Dezember 1991 ausgewiesene Indikator Ge-
schéaftsgang verharrte auf dem tiefen Stand der
Vormonate.

Die technischen Kapazitdten wurden zunehmend
als zu hoch beurteilt. Der Anteil der Uberstunden
anden Gesamtstunden lag bei 1,5%. In konjunktu-
rell angespannten Phasen lag dieser Anteil bei
Uiber 2,5%. Eine deutliche Mehrheit der befragten
Unternehmen betrachtete die Lager als zu hoch.
Ferner wird davon ausgegangen, dass der Auf-
tragseingang in nachster Zeit weiter abnehmen
wird und die Produktion nochmals gedrosselt
werden muss.

Privater Konsum

Der private Konsum erhéhte sich im vierten Quar-
tal gegenuiber dem Vorjahresquartal real um 1,6%
(3. Quartal: 1,1%). Sowohl| der Guter- als auch
der Dienstleistungskonsum trugen zu diesem
Wachstum bei. Insgesamt nahm der private Kon-
sum 1991 um 1,0% zu. Die Wachstumsrate lag
damit unter jener des Vorjahres (1,5%).

Die Detailhandelsumsétze stiegen im letzten

Vierteljahr gegenuber der Vorjahresperiode real
um 2,1% (3. Quartal 1991: 0,9%). Sowohl die Nah-
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rungs- und Genussmittel als auch die Beklei-
dungsartikel und Textilwaren konnten von einer
stérkeren Nachfrage profitieren. Eine Umsatz-
zunahme wiesen auch die dauerhaften Konsum-
guter auf. Anhaltend riicklaufig war hingegen der
Absatz von Personenwagen. Der Dienstlei-
stungssektor profitierte vom lebhaften Binnen-
tourismus. Die Zahl der Hotellbernachtungen
von Inldndern entwickelte sich auch im vierten
Quartal erfreulich und blieb auf das ganze Jahr
1991 bezogen nur wenig unter dem Rekordergeb-
nis des Vorjahres.

Wie der vom Bundesamt fir Konjunkturfragen
(BFK) im Januar erhobene Konsumentenstim-
mungsindex zeigt, hat bei den Konsumenten noch
kein Stimmungsumschwung stattgefunden. Der
bereits tiefe Stand der Vorerhebungen wurde noch-
mais unterschritten. Die befragten Konsumenten
schatzten die allgemeine Wirtschaftsentwicklung
deutlich ungiinstiger ein. Vermehrte Zweifel wur-
den auch an der Sicherheit des Arbeitsplatzes
gedussert. Etwas weniger schlecht beurteilten
die Befragten ihre finanzielle Situation.

Investitionen

Der Riickgang der Anlageinvestitionen setzte
sich im vierten Quartal fort. Gegenliber dem Vor-
jahresquartal nahmen sie real um 1,4% ab (3.
Quartal:— 3,1%).Im Vergleich zum Vorjahr wurden

1991 2,8% weniger Anlageinvestitionen getétigt
(1990: +2,2%). Die Anlageinvestitionen waren
damit erstmals seit 1976 auch auf Jahresbasis
rucklaufig.

In der Bauwirtschaft hielt die Rezession im
letzten Vierteljahr an. Verglichen mit dem Vor-
jahresquartal gingen die Bauinvestitionen real
um 3,0% zurick (3. Quartal: — 3,6%). Wéhrend
sich der Wohnungsbau auf tiefem Niveau stabi-
lisierte, nahm der Wirtschaftsbau weiter ab. Der
per Anfang Januar 1992 ausgewiesene Ge-
samtauftragsbestand im Bauhauptgewerbe ver-
minderte sich gegeniiber dem Vorjahresstand
real um 10% (Oktober: —13%). Von dem Riuick-
gang am stérksten betroffen war im vierten
Quartal der Wirtschaftsbau (—18%). Obwohl
ebenfalls riicklaufig, zeigte sich der Arbeits-
vorrat beim o6ffentlichen Bau vergleichsweise
konjunkturresistent (—8%). Im Jahre 1991 san-
ken die Bauinvestitionen real um 3,5%, nach-
dem sie im Vorjahr noch um 1,0% gewach-
sen waren.

Nachdem die Ausriistungsinvestitionen im Vor-
jahresvergleich seit dem vierten Quartal 1990
zuriickgegangen waren, wuchsen sie im vier-
ten Quartal 1991 erstmals wieder. Gegenlber
dem Vorjahresquartal nahmen sie real um
1,7% zu (3. Quartal: —2,0%). Es ist aber eine
nach wie vor geringe Investitionsnelgung fest-
zustellen, wle sie auch in den Ergebnissen

Tabelle 2: Investitionstétigkeit (Verédnderung in Prozent gegeniber Vorjahresperiode)

1988 1989 1990 1991 1990 1991
3.Q. 4.Q. 1.Q 2.Q. 3.Q 4.Q.

Import von Investitionsglitern,
real? - 57 3,0 -29 7.4 -7.3 -59 0,0 -53 0.1
Baubewilligie Wohnungen?2 7.5 ~-0,1 -9,1 -180 -17,5 -9,1 2,6 35,6
Neuerstellte Wohnungen? 2.1 -11,9 -3,1 -4,6 3,0 56 22,8 -3,7
Auftragsbestand Im
Bauhauptgewerbe, nominal
Total 18,0 12,0 2,0 -4,0 -2,0 2,0 -3,0 -50 -6,0 ~3,0

Privater Bau 15,0 12,0 -1,0 -100 3,0 -80 -120 -120 -12,0 -4,0

Offentlicher Bau 21,0 14,0 7,0 4,0 -2,0 16,0 11,0 2,0 3,0 -1,0
Bauteuerung? 3.9 38 58 6,7 5.8 5,8 58 7.2 6,6 7.1

1 Wegen der Revision der Zollstatistik sind 1988 keine vergleichbaren Werte fir den Aussenhande! nach Verwendungszweck

verflighar
2 |n 96 Stadten
3 gewichteter Produktionskostenindex des SBV

Quellen: BFS, Eldgendsslische Oberzolldirektion, Schweizerischer Baumelsterverband (SBV)
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Tabelle 3: Aussenhandel® (Veréanderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

1988a) 1989 1990 1991b)  1990b) 19910)

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

Reale Ausfuhr 7,0 5.2 4,5 -14 57 0,8 -39 0,2 -1,0 -01
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. - 43 1,9 -1,2 4,6 -0,5 -29 22 -2,6 -1,0
Investitionsgtiter - 55 5,1 -4,0 7.2 1,1 -51 -3,1 -3,8 -3,5
Konsumgdter - 5,9 6,3 1.4 4,8 1,3 -3,7 1,8 3,5 4,5
Ausfuhrpreise - 6,4 1,0 2,8 0,0 -0,2 1,1 1,3 3.8 4,4
Reale Einfuhr 5,2 5,3 27 -1.4 57 -3.1 -4,0 -0,3 -1,7 1,0
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. - 6,7 1,8 -5,2 1,9 -0,5 -49 -37 -6,1 -6,6
Investitlonsgliter - 57 3,0 -29 7.4 -7,3 -59 0,0 -53 0,1
Konsumgiiter - 4,6 2,7 2,7 6,4 -1.3 -2,2 3,5 4,5 6,1
Einfuhrpreise - 8,5 -0,7 0,1 -3,8 -17 -35 -0,3 3,0 1,1

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

ausschliesst

&) Schatzungen des Bundesamtes fur Konjunkturfragen (BFK). Wegen der Revision der Zollstatistik sind 1988 vorldufig kelne
vergleichbaren Werte flr den Aussenhandel nach Verwendungszweck verfligbar.

b) provisorische Werte
Quellen: Eidgenéssische Oberzolldirektion, BFK

der jungsten Quartalsumfrage des Vereins
Schwelzerischer Maschinenindustrieller (VSM)
zum Ausdruck kommt. Im letzten Vierteljahr
1991 waren die Bestellungseingidnge aus dem
Inland im Vorjahresvergieich héher, jene aus
dem Ausland deutlich tiefer. Der Arbeitsvor-
rat der befragten Unternehmen betrug Ende
Dezember noch 5,3 Monate (Ende September:
5,6 Monate).

Aussenhandel und Ertragsbilanz

Die schweizerischen Exporte und Importe lagen
im vierten Quartal 1991 nominell um 4,3% bzw.
2,0% liber dem entsprechenden Vorjahresniveau.
Der Aussenhandel wuchs damit leicht stérker als
imVorquartal. Erstmals seitetwas mehr als einem
Jahr erhohten sich die Einfuhren real [eicht
(+1,0%). Dagegen stagnierten die fealen Ausfuh-
ren. Die Ausfuhrpreise stiegen mit 4,4% stérker
als die Einfuhrpreise (+1,1%).

Die Konsumgiiterexporte nahmen volumenmas-
sig um 4,5% zu. Dagegen wurden erneut weniger
Rohstoffe und Halbfabrikate ausgefiihrt, und
auch die realen Ausfuhren von Investitionsgiitern
gingen gegeniber dem entsprechenden Vorjah-
reszeitraum erneut zuruck. Die Exporte von
Metallverarbeitungs- und Textilmaschinen, auf
die 1991 rund ein Funftel der gesamten Investi-
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tionsgiterausfuhren entfiel, nahmen mit 15%
Uberdurchschnittlich stark ab.

Die nominellen Exporte in den EG-Raum erhdh-
ten sich leicht. Das Wachstum der Ausfuhren
nach Deutschland sowie einigen kieineren EG-
Léndern glich die geringere Nachfrage aus
Frankreich, Italien und den Niederlanden aus. Die
Exporte nach Deutschland wuchsen mit 3,7%
deutlich weniger stark als im vierten Quartal 1990
(+12,6%). Die Exporte in die EFTA-Lander waren
riicklaufig, vor allem infolge der geringeren Liefe-
rungen nach Schweden und Finnland, die Im
Laufe des Jahres 1991in eine Rezession gerieten.
Ausserhalb der EG nahmen die Ausfuhren in die
Vereinigten Staaten kréftig zu, hingegen wurde
nach Japan deutlich weniger exportiert. Ebenfalls
stark stiegen die Exporte in die Entwicklungs- und
Schwellenlander, wobei dies vor allem auf die wie-
der rege Nachfrage aus dem Mittleren Osten zu-
rickzufiihren war. Demgegenuber gingen die
Ausfuhren in die osteuropéischen Lander er-
neut markant zurlck; ihr Anteil an den gesamten
Exporten sank innert Jahresfrist von knapp 3%
auf 2,0%.

Dieleichte Zunahme derrealen Giitereinfuhrenim
vierten Quartal war vor allem auf héhere Importe
von Konsumglitern und Energietragern zuriick-
zuflhren. Dagegen nahmen die Importe von Roh-
stoffen und Halbfabrikaten ab; im vierten Quartal
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lagen die Einfuhren von Baumaterialien sowie
Metallen real um 2,1% bzw. 12,3% unter dem ent-
sprechenden Vorjahresniveau. Dies widerspie-
gelt in erster Linie den anhaltenden Konjunktur-
rickgang in der schweizerischen Bauwirtschart.
Die Importe von Investitionsgutern stagnierten
insgesamt. Wéhrend die Nachfrage nach Fabrika-
tions- und Arbeitsmaschinen unvermindert stark
sank (—14%), erhdhte sich diejenige nach Maschi-
nen und Gerdten fir das Dienstleistungs-
gewerbe.

Die nominellen Einfuhren aus dem EG-Raum nah-
men wiederum leicht ab, wéhrend die Importe aus
den Vereinigten Staaten kréftig stiegen. Auch die
Einfuhren aus Landern ausserhalb der OECD
stiegen deutlich. Ins Gewicht fiel vor allem der
starke Zuwachs aus den OPEC-Staaten, den
osteuropéischen Landern sowie aus China.

Imvierten Quartal betrug das Defizitim Warenver-
kehr 0,7 Mrd. Franken, gegentiber 1,2 Mrd. Fran-
ken im entsprechenden Vorjahresquartal. Die Im-
porte erhdhten sich um 0,3 Mrd. Franken auf 25,0

Tabelle 4: Ertragsbilanz’

Grafik 11: Aussenhandel’
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Quelle: Eidgendssische Oberzolidirektion, Bundesamt fiir
Konjunkturfragen (reale Entwicklung ab 1. Quartal 1988)

1989 199080 19914 19902} 1991b)
3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q 3.Q 4.Q.
Total Einnahmen 153,2  160,8  162,4 40,2 39,3 40,1 40,9 40,9 40,6
Warenexporte B7,0 91,1 90,9 21,3 23,4 21,8 23,1 216 24,3
Spezialhandel (Index 1) 84,3 88,3 87.9 20,6 22,7 21,2 22,3 20,9 23,5
Ubrige Warenexporte? 27 2,8 2,9 0,7 07 0,7 0,7 0,7 0,8
Dienstleistungsexporte 23,5 24,0 248 7.5 4.6 6.3 59 7,8 5,0
Arbeits- und Kapitaleinkommen
aus dem Ausland 39,6 42,5 43,4 10,7 10,5 11,1 11,0 10,8 10,5
Unentgeltliche Ubertragungen
aus dem Ausland 31 3,3 34 0,8 ca 0,8 0.8 0,9 0,9
Total Ausgaben 11,7 1489 1496 37,9 36,1 35,5 38,7 38,8 36,7
Warenimparte 98,7 100,6 88,9 23,6 247 24,5 257 23,8 25,0
Speziathande! (Index 1) 95,2 96,6 95,0 22,6 23,6 23,5 24,7 22,9 24,0
Ubrige Warenimporte? 3,4 4,0 3.9 0,9 1,0 1,0 1,0 0,9 1,0
Dienstleistungsimporte 12,4 12,9 138 5.2 25 1,8 3.6 5,7 27
Arbeits- und Kapitaleinkommen
an das Ausland 24,8 28,8 29,8 74 73 7.6 76 7.4 7.3
Unentgeitliche Ubertragungen
an das Ausland 59 6,5 7.0 1.7 1,6 1,6 1.8 1.9 17
Saldo der Ertragsbilanz 11,5 12,0 12,8 2,4 3,3 4,5 2,2 21 3,9

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

2 inklusive elektrische Energie
4) provisorisch
B) vorlaufige Schitzung

Quellen: Schweizerische Nationalbank, Eidgendssische Oberzolldirektion und Kommission fiir Konjunkturfragen
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Mrd. Franken und die Exporte um 0,8 Mrd. Fran-
ken auf 24,3 Mrd. Franken. Der traditionelie Uber-
schuss der Dienstleistungsbilanz weitete sich
wieder aus und stieg auf 2,3 Mrd. Franken. Die
Kommissionsertrdge der Banken erhohten sich
infolge der glinstigen Entwicklung des indifferen-
ten Geschéfts erneut. Infolge der hheren Lohne
der Grenzgéanger stiegen die ans Ausland bezahl-
ten Einkommen um 0,1 Mrd. Franken auf 2,2 Mrd.
Franken. Der Ertragsbilanziiberschuss erhéhte
sich im vierten Quartal auf 3,9 Mrd. Franken
gegenuber 3,3 Mrd. Franken im Vorjahresquartal.
Firdas ganze Jahr 1991 wuchs der Aktivsaldo der
Ertragsbilanz geméss den provisorischen Zahien
auf 12,8 Mrd. Franken (1990: 12,0 Mrd.).

Beschaftigung und Arbeitsmarkt

Die Beschéftigung nahm im vierten Quartal 1991
gegenlber der Vorjahresperiode um 0,9% ab (3.
Quartal: - 0,6%). Im Baugewerbe (—1,4%) und in
der Industrie (- 3,3%) setzte sich der Beschéafti-
gungsriickgang fort. Der Dienstleistungssektor
beschéftigte im vierten Quartal geringfligig mehr
Personen (+0,3%j) als im entsprechenden Vor-
jahresquartal.

Erneut stark zugenommen hat die Zahl der nieder-
gelassenen ausléndischen Arbeitskrafte. Die
konjunkturelle Abflachung widerspiegelte sich
hingegen vor allem bei den Grenzgéngern sowie
den Saisonarbeitern. Nachdem sich das Wachs-
tum bei den Grenzgéngern bereits seit Beginn
des Jahres 1991 verlangsamt hatte, ging deren
Zahl im vierten Quartal leicht zuriick. Die Anzahl
der Saisonarbeiter nahm innert Jahresfrist er-
neut markant ab.

Die Arbeitsmarktlage verschlechterte sich weiter.
Die Arbeitslosenzahl stieg im vierten Quartal sai-
sonbereinigt um rund 8800 auf 46 700. Dies ent-
spricht einem weiteren Anstieg der saisonberei-
nigten Arbeitslosenquote auf 1,5%. Die bei den
Arbeitsémtern gemeldeten offenen Stellen gin-
gen saisonbereinigt auf durchschnittiich 8900
zurtick.

Nachdem im dritten Quartal die Zahl der Kurz-

arbeiter ferienbedingt gesunken war, stieg sie im
vierten Quartal sprunghaft auf durchschnittlich
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Grafik 12: Arbeitsmarkt
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30829 an. In sdmtlichen Kantonen und Wirt-
schaftszweigen registrierte man eine Zunahme
der Kurzarbeit. Knapp zwei Drittel der ausgefalle-
nen Arbeitsstunden entfielen auf den Maschinen-,
Apparate- und Fahrzeugbau sowie die Metall-
industrie.

Preise

Die Teuerung bildet sich langsam zuriick. Der
Landesindex der Konsumentenpreise lagim vier-
ten Quartal um 5,3% Uber dem Wert der entspre-
chenden Vorjahresperiode, verglichen mit 6,1%
im dritten Quartal. Die durchschnittliche Jahres-
teuerung stieg von 5,4% im Jahre 1990 auf 5,9%
im Jahre 1991.

Die Auslandteusrung schwéchte sich weiter ab;

im vierten Quartal betrug sie noch 1,5%, vergli-
chen mit 3,1% im dritten Quartal. Die Preisent-
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Tabelle 5: Beschéaftigung und Arbeitsmarkt (nicht saisonbereinigt)

1989 1990 1991 1990 1991 1991 1992
3.Q. 4.Q 1Q. 2.Q 3Q 4Q Okt. Nov. Dez. Jan.
Index der
Beschéftigten? 1.2 1.4 -03 1,3 1,2 0,4 00 -06 -09 - - - -
Arbeltslosen-
quote2.3 0,5 0.5 1.1 0,5 0.6 0,9 1,0 1,1 1,5 13 15 17 2,0
Ganzarbeits-
lose3 15133 15980 35064 14426 19527 27521 30949 35155 46634 40739 46407 52755 60852
Kurzarbeiter? 603 734 20269 413 1473 9137 21888 19222 30829 28047 34109 30330 -
Cifene Voll-
zeltstellen3 17007 16711 10145 16764 14181 11600 10464 9858 8658 9316 8786 7872 7592

t Verénderung in Prozent gegenliber Vorjahresperiode

2 Summe der Ganzarbeitslosen in Prozent der erwerbsféhigen Wohnbevélkerung geméss Volkszdhlung 1980 (3091694

Erwerbspersonen)

3 Jahres- und Quartalswerte sind Durchschnitte aus Monatswerten

Quellen: Die Volkswirtschaft, BIGA

wicklung der im Ausland produzierten Gter und
Dienstleistungen, die mit einem Gewichtsanteil
vonrund 30%in den Konsumentenpreisindex ein-
geht, trug somit auch im vierten Quartal wesent-
lich zum Rickgang der Teuerung bei. Dafir ver-
antwortlich waren vor allem die Erddlprodukte.
Die Heizolpreise lagen rund 13% unter dem ent-
sprechenden Vorjahreswert; das Benzin war
ebenfalls billiger als in der entprechenden Vorjah-
resperiode.

Die Inlandteuerung bildete sich leicht zuriick; sie
betrug im vierten Quartal 6,7%, verglichen mit
7,1% in der Vorperiode. Bei der Novembererhe-

Grafik 13: Preisentwicklung’
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bung schiugen einmal mehr die hdheren Miet-
preise zu Buche. Der Anstieg des halbjéhrlich er-
hobenen Mietpreisindexes fiel jedoch schwécher
aus; der Mietindex stieg gegentiber der Vorerhe-
bung lediglich um 3,2%. Dies ist die tiefste pro-
zentuale Zunahme seit Mai 1989.

Im Januar bildete sich die Jahresteuerung von
5,2% im Dezember auf 4,9% zuriick. Die Preis-
steigerung von 0,5% gegeniiber dem Vormonat
ist das Resultat gegenlaufiger Preisbewegun-
gen. Die rlickidufigen Preise fir Heizdl und
Benzin kompensierten teilweise die Preissteige-
rungen im Gesundheitswesen, bei der Autohaft-
pflichtversicherung sowie bei diversen Nah-
rungsmitteln. Im Februar betrug die monatliche
Teuerung 0,7%, und die Jahresteuerung belief
sich auf 4,6%

Der Grosshandelspreisindex lag im vierten Quar-
tal mit 0,8% erneut nur geringfligig liber dem
Vorjahresniveau (3. Quartal: 0,2%). Die Preise
fur Rohstoffe und Halbfabrikate blieben un-
veréndert, wahrend jene flir Energietréger und
Hilfsstoffe um 1,7% zurlckgingen. Demgegen-
Uiber erhohten sich die Preise flr Konsumgiter
innert Jahresfrist um 2,9%. Nach Herkunft der
Produkte gegliedert, sanken die Preise fur Import-
waren um 1,4%, wahrend jene fur im Inland pro-
duzierte Glter und Dienstleistungen um 1,5%
stiegen.
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2. Der monetére Bereich
Geldpolitik und Geldmengenaggregate

Die Entwicklung der Notenbankgeldmenge ent-
sprach im Jahre 1991 insgesamt den Absichten
der Nationalbank. Nachdem die saisonbereinigte
Notenbankgeldmenge im Jahre 1990 um 2,6% zu-
rlickgegangen war, wuchs sie im Jahre 1991 wie-
der. Sie Ubertraf — dank einem kraftigen Anstieg
zu Jahresanfang — im vierten Quartal den ent-
sprechenden Vorjahreswert um 1,4%.

Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge be-
trug im vierten Quartal durchschnittlich 29217
Mio. Franken. Sie unterschritt damit den progno-
stizierten Wert von 29 400 Mio. Franken. Die Ab-
weichung ist auf die schwache Zunahme des No-
tenumlaufs zurtickzufuhren. Dieserlagmit durch-
schnittlich 26 864 Mio. Frankennurnochum2,2%
Uber dem Vorjahreswert (3. Quartal: 3,1%). Die
Giroguthaben, die im Sommer deutlich zurick-

gegangen waren, stabilisierten sich mit durch-
schnittlich 2634 Mio. Franken ungeféhr auf dem
im dritten Quartal erreichten Niveau.

Im Jahre 1992 wird sich die Nationalbank weiter-
hin am mittelfristigen Wachstumspfad der Noten-
bankgeldmenge von 1% pro Jahr orientieren. Sie
wird aber wie bisher auch weitere Indikatoren be-
riicksichtigen und insbesondere auf eine geord-
nete Wechselkursentwicklung bedacht sein. Wie
schon 1991 dtirfte das Wachstum der saisonberei-
nigten Notenbankgeldmenge imJahre 1992 leicht
liber dem angestrebten mittelfristigen Durch-
schnittswert von 1% zu liegen kommen. Fiir das
erste Quartal prognostizierte die Nationalbank
ein Niveau der saisonbereinigten Notenbank-
geldmenge von 29500 Mio. Franken.

Die effektiven Werte der saisonbereinigten No-
tenbankgeldmenge unterschritten die Prognose
in den Monaten Januar (29168 Mio. Franken)
und Februar (29115 Mio. Franken) deutlich. Die

Tabelle 6: Die saisonbereinigte Notenbankgeldmenge und ihre Komponenten

Noten- Verénde- Girogut- Verande- NBGM.3 Saison- SBNBGM?.4 Verinde-
umlauf? rungin %2 haben? rung in %2 faktoren rung in %2
1987 24785 4,0 8647 4,5 33432 1,001 33403 4,9
1988 25819 43 5667 -54,0 31486 0,999 31521 -11,0
1989 26438 0,1 3487 -23,9 29925 1,001 29910 -2,45
1990 25880 -1,2 3018 -6.5 28898 0,999 28934 -26
1991 26 442 2,2 2832 -11,2 29274 1,001 29247 1,4
1991 1.Q. 26490 13 3062 -0,1 29552 1,010 29249 0,1
2.Q. 26199 2,2 2961 -1,0 29161 0,996 29268 1.4
3.Q 26213 3,1 2671 -12,3 28884 0,987 29254 1,4
4.Q. 26 864 2,2 2634 -11,2 29498 1,010 29217 1,4
1991 Juli 26343 27 2707 -10,4 29050 0,994 29 225 1,2
Aug. 26169 3.3 2688 -13,8 28857 0,983 29356 1,4
Sept. 26126 3.2 2618 -12,6 28744 0,985 29182 1,7
Okt. 26180 28 2641 -87 28821 0,985 29 260 1,9
Nov. 26315 25 2553 ~13,1 28868 0,988 29219 1.3
Dez. 28 096 1,2 2709 -11,9 30805 1,056 28171 1,0
1992 Jan. 27077 0,6 2529 =203 29606 1,015p 29 168p -0,5p
Febr. 26329 0,5 2495 -16,7 28824 0,990p 29115p ~0,4p

[

Durchschnitte der monatlichen Verdnderungsraten

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

faktoren

2]

Durchschnitt aus Monatswerten; Monatswerte sind Durchschnitte aus Tageswerten
Gegenuber Vorjahresperiode; Jahresverénderungen beziehen sich auf das vierte Quartal; Quartalsverdnderungen sind

Das Geldmengenziel bezog sich 1989 auf den Durchschnitt der zwélf auf Jahresbasls hochgerechneten monatlichen Ver-

anderungsraten gegentiber dem durchschnittlichen Stand der saisonbereinigten Notenbankgeldmenge des vierten Quartals
des Vorjahres, zentriert auf November. In dieser Berechnungsweise betrug die Verdnderung -~ 1,9%.

o

provisorisch

Quartalsheft SNB 1/92
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Grafik 14: Schweiz
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Ab 1989: Saisonbereinigte Notenbankgeldmenge

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

1989: Das Wachstum der saisonbereinigten Notenbank-
geldmenge entspricht der auf Jahresbasis hochgerechne-
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Tabelle 7: Geldmengenaggregate’

M M, Mj

1987 75 9,8 9,5
1988 14,4 7.8 9,8
1989 -55 20,0 6,2
1990 -42 13,3 2,4
1991 1.7 3,2 3,4
1991 1.Q.2 11 5,6 2,9
2.Q.2 2,4 4.1 3,8
3.Q.2 27 2,4 3,5
4.Q.2 0,6 0,7 3,3

1991 Junl2 1,0 3,2 3,9
Juliz 3,3 4,3 4,3
Aug.2 38 2.4 3,7
Sept.2 1,0 0,4 2,6

Okt.2 1,6 1,4 3,4
Nov.2 11 0,4 3,1
Dez.2 -1,0 0,3 3,3

' Verénderungin % gegeniiber Vorjahresperiodse, basierend
auf Monatsendwerten; Jahres- und Quartalsverdnderun-
gen sind Durchschnitte der monatiichen Verédnderungs-
raten. Revidierte Zahlen; vgl. Quartalsheft 1/1985,
«Revision der Geldmengenstatistik». Ab 1986 inkl.
Liechtenstein.

2 provisorisch

M; = Bargeidumlauf + Sichteinlagen

Mz = M, + Quasi-Geld (Inldndische Termineinlagen in

Schweizer Franken)

M; = M, + Spareinlagen

Abweichung war vor allem dem Notenumlauf zu-
zuschreiben, der erneut tiefer als erwartet ausfiel.
ImJanuar Ubertraf er mit 27 077 Mio. Franken den
Vorjahreswert nur um 0,6% (Februar: 26 329 Mio.
Franken; 0,5% gegentiber Vorjahresmonat). Die
Giroguthaben lagen mit 2529 Mio. Franken im
Januar und 2495 Mio. Franken im Februar leicht
unter dem Niveau des vierten Quartals 1991.

Inder Entwicklung der breiter abgegrenzten Geld-
mengenaggregate hinterliess die konjunkturelle
Schwéche ihre Spuren. Die Geldmenge My, die
stark vom gesamtwirtschaftlichen Transaktions-
volumen abhéngt, lag im vierten Quartal nur noch
0,6% liber dementsprechenden Vorjahresniveau,
verglichen mit 2,7% im dritten Quartal. Die Sicht-

ten Verénderungsrate gegeniiber dem durchschnittiichen
Stand des vierten Quartals des Vorjahres, zentriert auf
November.
Ziele: bis 1989: durchschnittliche monatliche Zuwachs-
rate gegeniiber Vorjahr
1990: Wachstumsrate des vierten Quartals gegen-
(iber der entsprechenden Vorjahresperiode
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einlagen entwickelten sich besonders schwach
und fielen knapp unter ihr Niveau vor Jahresfrist
(—0,2%). Der Bargeldumlauf lag mit 2,2% deutlich
Uber seinem Vorjahreswert; seine Zunahme war
jedoch ebenfalls geringer als im dritten Quartal.

Obschon die kurzfristigen Zinssétze im vierten
Quartal wieder etwas anzogen, wurden andere
Anlageformen gegeniiber den Termineinlagen
weiterhin bevorzugt. Diese wuchsen deshalb ge-
genuber der Vorjahresperiode kaummehr (0,8%);
im dritten Quartal hatte die Zunahme noch 2,1%
betragen. Entsprechend schwéchte sich auch die
Entwicklung der Geldmenge My weiter ab. Sie
Ubertraf ihren Vorjahreswert nur noch um 0,7%,
verglichen mit 2,4% im dritten Quartal. Im Gegen-
satz zu den Termineinlagen nahmen die Sparein-
lagen erneut stdrker zu als im Vorquartal; sie
Ubertrafen ihren Stand vor Jahresfrist um 6,6%
(3. Quartal: 5,1%). Dank der kréftig wachsenden
Spareinlagen stieg die Geldmenge Mg um 3,3%
Uber ihr Vorjahresniveau. Die gegensétzlichen
Tendenzen von Termin- und Spareinlagen sowie
das ganze Entwicklungsmuster der drei breiten
GeldmengenaggregateimJahre 1991sind typisch
fur die Phase des Zinszyklus, in der sich die
schweizerische Volkswirtschaft befindet. Insbe-
sondere Erwartungen sinkender Kapitalmarkt-
zinsen - und somit steigender Notierungen am
Obligationenmarkt — machen Termineinlagen we-
niger attraktiv und veranlassen die Anleger zu
Verschiebungen in ihren Portefeuilles.

Geldmarkt

Imvierten Quartal 1991 zogen die Geldmarktsétze
gegeniiber dem Vorquartal leicht an. Der Drei-
monatssatz am Eurofrankenmarkt stieg um einen
viertel Prozentpunkt. Diese Tendenz galt aller-
dings nicht fir den Tagesgeldsatz, der trotz der
zinssteigernden Wirkung des Jahresuitimos um
0,2 Prozentpunkte auf 7,4% zuruckging. Die Ren-
dite neuemittierter eidgendssischer Geldmarki-
buchforderungen mit dreimonatiger Laufzeit er-
reichte im vierten Quartal durchschnittlich 7,94%
gegenuber 7,66% im Vorquartal.

Nach der Jahreswende gingen die schweizeri-

schen Geldmarktséatze in allen Laufzeiten deut-
lich zurlick. Dadurch vergrosserte sich der Ab-
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Grafik 15: Zinssatzentwicklung
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stand zu den Sétzen in Deutschland, wo im De-
zember die Leitzinsen um einen halben Prozent-
punkt erhdht worden waren. Fiir dreimonatige
Depots am Euromarkt stieg der Zinsvorteil von
D-Mark-Anlagen von durchschnittlich 1¥s Pro-
zentpunkten im dritten und vierten Quartal 1991
bis im Februar auf rund 2 Prozentpunkte. Als
Folge der amerikanischen Geldpolitik weitete sich
die Differenz zwischen den Dollarsdtzen und den
héherliegenden Frankensédtzen gegenliber dem
dritten Quartal um einen Prozentpunkt auf Gber
3 Prozentpunkte aus.

Devisenmarkt

Der Schweizer Franken schwéchte sich zwischen
November und Februar gegeniiber den meisten
wichtigen Wahrungen ab. Im Verhaltnis zum ame-
rikanischen Dollar wertete sich der Franken zu-
néchst bis Mitte Januar deutlich auf. Im Februar
erholte sich die amerikanische Wahrung indes-
sen markant, so dass der Franken gegeniber
dem Dollar per Saldo unveréndert notierte. Eine
dhnliche Bewegung verzeichnete der Franken
gegeniiber dem Yen, wobei er sich gegeniiber der
japanischen Wahrung um insgesamt 3% abwer-
tete. Auch im Verhéltnis zu den EWS-Wahrungen
schwéchte sich der Franken ab. Vor dem Hinter-
grund des deutlich gewachsenen Zinsvorteils auf
D-Mark-Anlagen stieg der Kurs der deutschen
Wéhrung von durchschnittlich 88.50 Franken im
November auf knapp 90.00 Franken Ende Fe-
bruar.

Wie schoninder Vorperiode sank der reale Wech-
selkursindex des Frankens im vierten Quartal
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Grafik 16: Frankenkurse in wichtigen
Fremdwéhrungen
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1991. Der exportgewichtete Gesamtindex lag um
4,3% unter dem Vorjahreswert (3. Quartal:
- 3,6%). Am stérksten schwéchte sich der Fran-
ken gegeniber dem amerikanischen Doliar
(—9,6%) und dem japanischen Yen (-10,4%)
ab. Geringer war die Abwertung gegeniiber den
EWS-Wé&hrungen. Sie betrug zwischen -0,9%
(franzdsischer Franc) und -5,0% (italienische
Lira).

Kapitalmarkt

Am schweizerischen Kapitalmarkt zogen die
Zinssétze im vierten Quartal an. Die Renditen in-
Iandischer Obligationen stiegen im Durchschnitt
um einen drittel Prozentpunkt und jene ausléandi-
scher Obligationen um einen viertel Prozent-
punkt. Nach der Jahreswende begannen sie sich
wieder zurlickzubilden. Die Durchschnittsrendite
Eidgenossischer Obligationen nahmin der ersten
Halfte des vierten Quartals von 6,24% auf 6,83%
zu. Bls zum Februar 1992 sanken sie wieder auf
gut 6%.

Die durchschnittliche Verzinsung von neu ausge-

gebenen Kassenobligationen der Grossbanken
wurde im vierten Quartal um rund einen viertel
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Prozentpunkt angehoben. Von November 1991
bis Januar 1992 lag sie unveréndert bei knapp
7%, wobei fir dreijéhrige Laufzeiten 7%%, fir
vier- und fiinfjdhrige 7%, und fiir sechs- bis acht-
jahrige 6%% verglitet wurden. Mit der verteuer-
ten Refinanzierung der Banken stiegen die Neu-
hypothekensétze wieder leicht bis auf tber 7,8%
an, nachdem sie seit Februar 1991 um rund einen
viertel Prozentpunkt zurlickgegangen waren. Die
Althypothekensétze blieben dagegen weiterhin
stabil bei rund 6,9%. Auch bei den Spareinlagen-
satzen erfolgte ein nur unbedeutender Anstieg.
AmJahresanfang 1992 lagen sie bei durchschnitt-
lich 5,1%.

Im vierten Quartal 1991 wurden Obligationen und
Aktien in Héhe von insgesamt 10,1 Mrd. Fran-
ken emittiert. Im Vergleich mit dem Ergebnis von
12,2 Mrd. Franken vor Jahresfrist ergab sich so-
mit ein Riickgang um 18%. Mit knapp 4,3 Mrd.
Franken entfielen zwei Funftel davon auf den
Inlandbereich, wo gleichzeitig Rulckzahlungen
von uber 2,0 Mrd. Franken vorgenommen wur-
den. Die Nettobeanspruchung des Kapitalmark-
tes durch inldndische Emittenten betrug damit
2,2 Mrd. Franken, gegeniber 2,9 Mrd. Franken
vor Jahresfrist.

Kapitalexport

Im vierten Quartal 1991 bewilligte die Nationai-
bank Kapitalexportgeschafte von insgesamt 9,4
Mrd. Franken. Die Beanspruchung des schweize-
rischen Kapitalmarktes durch auslandische
Schuidner lag damit um 11% unter dem Wert der
entsprechenden Vorjahresperiode. Wéhrend die
bewilligungspflichtigen Kredite um 12% zunah-
men, gingen die Anleihen insgesamt um 21% zu-
ruck. Die gewdhnlichen Anleihen (Straights) san-
ken um 38%, wéhrend sich die eigenkapitalbezo-
genen Anleihen um 19% erhdhten.

ImJahre 1991 betrugen die von der Nationalbank
bewilligten Kapitalexportgeschafte 42,5 Mrd.
Franken. Dies entspricht einer Abnahme um 3%
gegeniiber dem Vorjahr. Die Kredite erhdhten
sich um 8% auf 12,3 Mrd. Franken, wahrend sich
die Anieihen um 6% auf 30,1Mrd. Franken zurlick-
bildeten. Damit verringerte sich der Anteil der
Anleihen am gesamten bewilligungspflichtigen
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Tabelle 8: Bewilligungspflichtiger Kapitalexport (in Mio. Franken)

Anleihen? Finanzkredite Exportkredite Total
1988 40029,2 9917,2 941,4 50887,8
1989 31281,0 10154,1 517,8 419529
1990 32173,7 10524,6 936,3 43634,6
1991 30115,9 11515,7 829,5 424611
1990 3.Q 7668,9 24277 270,0 10366,6
4.Q 7348,2 3089,0 143,5 10580,7
1991 1.Q 7 862,6 2801,4 108,9 10772,9
2.Q 8665,7 3454,6 139,0 12259,3
3.Q. 77701 1799,2 420,2 9989,5
4.Q. 58175 3460,5 161,4 9439,4

1 inkiusive Fremd- und Doppelwahrungsanleihen und Notes; Neugliederung infolge Revision der Kapitalexportbestimmungen

vom 29.5.1986

Kapitalexport weiter. Im Jahre 1991 betrug er
noch 71%, gegeniiber 74% im Vorjahr. Die ge-
wohnlichen Anleihen (Straights) beliefen sich auf
18,4 Mrd. Franken und lagen damit um 12% tiefer
als im Vorjahr. Die eigenkapitalbezogenen An-
leihen erhdhten sich gegentiiber dem Vorjahr um
insgesamt 5%, und ihr Anteil am Emissionstotal
stieg von 35% auf 39%. Wahrend die Privatpla-
zierungen nahezu unverandert blieben, sanken
die 6ffentlich aufgelegten Anleihen um 16%. lhr
Anteil verminderte sich damitum4 Prozentpunkte
auf 35%.

Die Industrielander beanspruchten 89% der be-
willigungspflichtigen Kapitalexportgeschéfte, ge-
genuber 87% im Jahre 1990. Mit einem Anteil
von wiederum 30% am Total stand Japan weiter-
hin an der Spitze. Der Anteil der westeuropaéi-
schen Lander erhohte sich von 40% auf 43%,
wéhrend derjenige Nordamerikas von 18% auf
15% zurlickging. Von den iibrigen Regionen ver-
zeichneten insbesondere die osteuropdischen
Lander erneut einen Rlickgang; ihr Anteil betrug
nur noch 1%. Auch derjenige der Karibischen
Zone sowie Lateinamerikas nahm ab, wahrend
die Ubrigen L&ndergruppen mit der Ausnahme
von Afrika einen leichten Anstieg verzeichneten.
Der Anteil der internationalen Entwicklungsorga-
nisationen betrug knapp 5% und lag damit gering-
fuglg unter dem Vorjahreswert.

Bankbilanzen und Kredite
Die Bilanzsumme der 65 als Stichprobe verwen-

deten Banken [alle Grossbanken und Kantonal-

Quartalsheft SNB 1/92

banken sowie die wichtigsten Regional- und bri-
gen Banken] nahm 1991 um 5% zu. Real ging da-
mit die Bilanzsumme 1991 leicht zurlick. Die Zu-
nahme der Kredite ibertraf erneut diejenige der
Publikumsgelder. Die Banken bauten somit ihre
Finanzanlagen weiter ab.

Der Ruickgang der Finanzanlagen (Liquide Mittel,
Saldo im Interbankgeschéft, Wechsel und Geld-
marktpapiere plus Wertschriften) betrug zwi-
schen Ende Dezember 1990 und Ende Dezember
1991 9%. Im Durchschnitt des vierten Quartals
1991 war der Anteil der Finanzanlagen mit 8% so
tief wie noch nie zuvor. Die liquiden Mittel, die
Ende Oktober noch eine Jahresveranderungsrate
von minus 20% aufgewiesen hatten, lagen am
Jahresende wieder 1% Uber ihrem Vorjahres-
niveau. Doch der Negativsaldo zulasten der
65Banken im Interbankgeschaft vergrosserte
sich von Ende Dezember 1990 bis Ende Dezem-
ber 1991 um rund 10 Mrd. auf 24 Mrd. Franken.
Zum ersten Mal seit Ende 1989 nahmen auch die
von den Banken gehaltenen Wechsel und Geld-
marktpapiere im Vorjahresvergleich wieder ab.
Sie lagen Ende Dezember 1991 um 17% tiefer als
ein Jahr zuvor. Einzig die Wertschriften stiegen
zwischen Dezember 1990 und 1991 mit 19% deut-
lich an und machen mittlerweile rund zwei Drittel
der (Netto-)Finanzanlagen aus.

Die Jahreszuwachsrate der Kredite lag Ende
Dezember 1991 knapp unter 8%. Dies war die
niedrigste Zuwachsrate der letzten vier Jahre. Die
Kredite an inlandische Schuldner (etwa vier Flnf-
tel des Totals) nahmen von Ende 1990 bis Ende
1991 um 6% zu, was real nur eine ieichte Steige-
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rung bedeutet. Von den einzelnen Komponenten
stiegen die Debitoren (Inland) um 4%, die Hypo-
theken (Inland) um 6%. Bei den Baukrediten nah-
men die offenen Limiten weiter ab. Infolge der um
5% geringeren Bewilligungen und der um 9% ho-
heren Beanspruchung von Baukrediten zwischen
November 1990 und November 1991 (die Dezem-
berwerte liegen noch nicht vor) sind die offenen
Limiten in der gleichen Zeit um mehr als 17%
zuriickgegangen.

Die Publikumsgelder stlegen zwischen Dezember
1990 und Dezember 1991 um knapp 6%. Wahrend
die Kreditoren auf Sichtinsgesamt2%tieferlagen
als vor Jahresfrist, Ubertrafen sie im Franken-
bereich den Vorjahresstand um 2%. Die Spargel-
der lagen nach einem léngeren Riickgang Ende
Dezember 1991 wieder knapp 7%hdher alsim Vor-
jahr. Dadurch ist der Spargeldanteil an der Bilanz-
summe wieder auf 17% gestiegen. Die Jahres-
veranderungsrate der Spargelder Uberstieg da-
mit erstmals seit Ende 1988 wieder jene der Fest-
gelder, die um 6% zunahmen. Betragsmaéssig
nahmen die Spargelder im vierten Quartal 1991
um 7 Mrd. Franken zu, wéhrend die Festgelder
etwa gleich stark zurtckgingen. Innerhalb der
Festgelderistim Frankenbereich eine Verkiirzung
der Laufzeiten festzustellen. Sie widerspiegelt
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die im vierten Quartal relativ attraktive Verzin-
sung von Monatsdepots. Obwohl die Kassenobli-
gationen, Obligationen und Pfandbriefe im Ver-
gleich zum Vorjahr mit knapp 7% nicht tibermas-
sig stiegen, hat sich ihr Anteil an der Bilanzsumme
infolge des massigen Bilanzwachstums Ende
Jahr auf 19% erhoht.

Nach dem Zusammenbruch der Spar + Leihkasse
Thun hatten die Regionalbanken aligemein unter
einem voribergehenden Vertrauensverlust zu
leiden. Die 119 Regionalbanken, die der National-
bank monatlich ihre Bilanzen einreichen, muss-
ten im Oktober eine Verkirzung ihrer Bilanz-
summe um 4% verkraften. Im November kam
der Mittelabfluss zu den Gross- und Kantonal-
banken jedoch zum Stillstand, und die Publikums-
gelder blieben wie bei den anderen Banken-
gruppen ungeféhr unverédndert. (Dezemberzah-
len der 119 Regionalbanken sind noch nicht ver-
fligbar.) Auch unter den Banken scheint das Ver-
trauen in die Regionalbanken ebenfalls wieder
gestiegen zu sein. Nachdem die Banken im
Oktober 1991 bei den Regionalbanken ihre Ter-
mineinlagen reduziert und dafiir die Sicht-
einlagen erhéht hatten, gewéhrten sie den
Regionalbanken im November wieder langer-
fristige Interbankkredite.
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Situation économique et monétaire

Rapport de la Direction générale remis au Conseil de bangue pour sa séance
du 6 mars 1992'

A. Apercu
1. Etranger
Evolution de la conjoncture

Auquatriéme de 1991, la conjoncture économiqgue
estrestée faible dans les grands pays industriali-
sés. Aux Etats-Unis, la timide reprise s'est inter-
rompue; le produit intérieur brut réel a stagné, et
la production industrielle a encore diminué. Au
Japon, ol la crolssance avait subi un net coup de
frein au troisiéme trimestre, |la conjoncture s'est
encore affaiblie selon de premiers indicateurs.
Aprés deux ans de haute conjoncture, I'expan-
sion a margué un net ralentissement en Allema-
gne de I'Ouest. Aucun signe de redémarrage
n'est apparu dans les autres grands pays euro-
péens: la récession a continué au Royaume-Uni,
alors que les économies frangaise et italienne
ont stagné. Selon les indicateurs avancés de
I'OCDE, aucune reprise vigoureuse de I'activité
économique n'est a attendre dans un proche
avenir. La courbe de cet indice est restée plate,
tant pour ’Amérique du Nord que pour I’Europe,
au second semestre de 1991. Dans la premiére
moitié de I'année, elle avait été nettement
orientée a la hausse.

Dans les pays de I'OCDE, le taux moyen de ch6-
mage s'inscrivait a 7,2% en décembre, contre 7%
en septembre. Le chdmage a augmenté en parti-
culier au Royaume-Uni, en France et aux Etats-
Unis, mais est resté stable au Japon et en Alle-
magne.

En moyenne des pays de 'OCDE (sans la Tur-
quie), le taux annuel de renchérissement a passé
de 3,9% en septembre a 3,7% en décembre. Ce
léger repli s'explique avant tout par I'évolution
observée aux Etats-Unis et au Japon. Dans les

1 Lerapport, achevé ala mi-février, se fonde principalement
sur des informations publiées entre les mois de novembre
1991 et de |anvier 1992
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Graphique 1: Production industrielle
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pays de la CE, le taux annuel moyen d’inflation
a augmenté de 4,7% en septembre a 4,9% en
décembre.

Politique économique

Au quatriéme trimestre, les autorités monétaires
américaines et japonaises ont encore assoupli
leur politique, d'oli un nouveau repli des taux
d'intérét a court terme dans ces deux pays. La
Réserve Fédérale aréduit son taux de I’escompte
de 5% a 3,5% en deux étapes. De son coté, la
Bangque du Japon a ramené le sien de 5,5% a
4,5%. En revanche, la Banque fédérale d’Alle-
magne a resserré un peu plus les rénes moné-
taires. Elle a relevé a plusieurs reprises les taux
appliqués a ses opérations d’open market et,
le 19 décembre, porté les taux officiels de
I'escompte et des avances sur nantissement
a 8% pour le premier et 9,75% pour le second.
La plupart des autres pays participant au
Systeme monétaire européen (SME) lui ont em-
boité le pas pour éviter que leur monnaie ne
s'affaiblisse au sein du mécanisme de change. La
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Banque d’Angleterre a maintenu inchangé son
taux d'intervention.

Al'occasion du traditionnel message sur |'état de
I’'Union, le président des Etats-Unis a présenté, a
fin janvier, un programme en vue de stimuler la
conjoncture. Ce programme prévoit plusieurs
allégements fiscaux, notamment une baisse de
I'impot sur les gains en capital. Le déficit budgé-
taire de I'exercice en cours est estimé maintenant
a 400 milliards de dollars environ; pour I'exercice
1990/91, les comptes s’étaient soldés par un ex-
cédent de dépenses de prés de 270 milliards de
dollars. Le gouvernement britannique veut lui
aussi relancer I'activité économique par le biais
des finances publiques. [l envisage d’augmenter
sensiblement les dépenses au cours de I'exer-
cice qui prendra fin en 1993.

Marchés des changes

Avec, en toile de fond, la faiblesse persistante de
I’économie américaine et le nouvel assouplisse-
ment de la politique monétaire, le dollar des
Etats-Unis a continué a céder du terrain face a
toutes les monnaies importantes, a I'exception
du dollar canadien, jusqu’a la fin de I'année der-
niére. Au second semestre, il a fléchi d'environ
15% par rapport aux monnaies du SME. A la suite
de la publication de quelques données économi-
ques favorables et d'achats de dollars des ban-
ques centrales américaine et japonaise, la mon-
naie américaine a enregistré un net raffermisse-
ment, sur un large front, & partir de la mi-janvier.

Au sein du SME, la faiblesse de la livre sterling
s'est accentuée aprés le relévement, en décem-
bre, des taux directeurs allemands, la Banque
d’Angieterre n'ayant pas suivi le mouvement de
hausse. Depuis, la monnaie britannique évolue a
la limite inférieure de sa marge de fluctuation.

Endettement international et
coopération monétaire

Selon des estimations de la Banque mondiale, la
dette extérieure des pays en développement est
restée approximativement inchangée a 1281 mil-
liards de dollars en 1991. En effet, les octrois ac-
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Graphique 2: Cours du dollar en termes de
quelques autres monnaies
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crus de crédits, notamment de la part d'institu-
tions financiéres internationales, ont été com-
pensés par de substantielles réductions de I'en-
dettement. Des diminutions ont résulté des re-
mises de dette de 50% que le Club de Paris a ac-
cordées a la Pologne et & I'Egypte, de conver-
sions, du paiement d’arriérés d'intéréts ainsi que
de I'évolution des cours de change. Le rapport
entre la dette et les recettes tirées des expor-
tations n’a Iui non plus pas varié d’'une année
a l'autre. S'établissant a 176% pour I'ensembie
des pays en développement, ce rapport présente
toutefois de forts écarts régionaux. Le fardeau
de la dette s’est un peu allégé, pour I'Asie, grace
a des recettes d'exportations en nette progres-
sion, mais il est resté trés lourd pour les pays en
développement les plus démunis.

A fin janvier, aprés deux ans de négociations, le
FMI a accordé au Brésil un crédit stand-by de
2,1milliards de dollars. Ce crédit a renforcé égale-
ment les perspectives, pour le Brésil, de parvenir
a un accord de rééchelonnement avec les ban-
ques commerciales. Ala fin de 1991, a dette exté-
rieure brésilienne s'élevait & 123 milliards de dol-
lars. En Argentine, la situation économique s'est
sensiblement redressée en 1991, aprés plusieurs
années de profonde récession; I'inflation en par-
ticulier a nettement diminué. Au début de 1992,
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une nouvelle monnaie, le peso, a été mise en cir-
culation. Ainsi, le pays a repris le nom de la mon-
naie qui était émise avant I'austral. Léchange
s’est fait au taux d’un peso pour dix mille aus-
trals.

L'Union soviétique a été officiellement dissoute a
la fin de 1991. A I'exception de la Géorgie, les ré-
publiques ont constitué, en décembre, la Com-
munauté des Etats indépendants (CEIl). Cette
confédération souple d’'Etats s’est fixé pour but
d’assurer un minimum de coordination dans le
domaine des politiques extérieure, économique
et de défense. Le programme en trois points, sur
lequel les républiques se sont mises d’accord
avec le Groupe des Sept a fin novembre, prévoit
dedifférer le remboursement de crédits accordés
amoyen etlong terme par des créanciers publics.
La Banque pour le commerce extérieur de I’an-
cienne URSS continue a représenter les débi-
teurs.

Jusqu’alafin du mois de janvler, huit républiques
('’Arménie, I'Azerbaidjan, la Biélorussie, le Ka-
zakhstan, la Kirghizie, la Moldavie, la Russie et
I’'Ukraine) ont remis une demande d’adhésion au
FMIetala Banque mondiale. La Slovénie a égale-
ment présenté sa candidature en janvier. Son in-
dépendance a été reconnue par la plupart des
pays industrialisés, avant celle de la Croatie.

Le 10 décembre, les chefs d’Etat et de gouverne-
ment de la Communauté européenne se sont mis
d’accord, a Maastricht, sur les amendements &
apporter au traité de Rome en vue du passage a
I’'union économique et monétaire (UEM), pas-
sage qui se fera en trois étapes. Ces amende-
ments doivent étre encore ratifiés par les parie-
ments des Etats membres.

Au cours de la deuxiéme étape, qui commencera
le 18" janvier 1994, la composition du panier de
I’Ecusera gelée et une nouvelleinstitution, I'lnsti-
tut monétaire européen (IME), sera créée. LIME
aura pour tdche de mettre en place les instru-
ments et procédures nécessaires au passage a
la politique monétaire commune, dans la phase
finale. Il n"aura cependant aucune compétence
en matiére de politique monétaire. Pendant cette
phase, les Etats membres devront tous avoir
conféré 'indépendance & leur banque centrale.
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Les dispositions adoptées prévoient, comme
condition préalable au passage 4 I'étapefinale de
I"'UEM, un degré élevé et durable de convergence
entre les économies des Etats membres. Cette
convergence sera jugée, pour chaque Etat mem-
bre, a I’aune de quatre indicateurs — stabilité des
prix, endettement et déficit publics, cours de
change et taux d'intérét — pour lesquels des va-
leurs de référence quantitatives ont été fixées.
Ces critéres permettront de dire si une majorité
d’Etats membres remplitles conditions nécessai-
res a I’adoption d’une monnaie unique. Si la date

.du passage a la phase finale ne peut étre arrétée

jusqu’alafinde 1997, latroisiéme étape commen-
cera le 187 janvier 1999. Les Etats qui ne se quali-
fieront pas pour cette phase finale recevront une
dérogation qui feral’objet d’un réexamen tous les
deux ans au moins. Le Royaume-Uni a été mis au
bénéfice d'un statut spécial (clause d’exemp-
tion), qui lui donne la possibilité, mais non I'obli-
gation d'entrer dans la troisieme étape lorsqu’il
satisfera aux critéres de convergence.

Au début de la derniére étape, le Systéme euro-
péen de banques centrales (SEBC), constitué de
laBanque centrale européenne (BCE) et des ban-
ques centrales nationales, sera créé, et les pari-
tés serontirrévocablement fixées. Le SEBC aura
pour premier objectif de veiller a la stabilité des
prix. Mais les orientations générales de la poli-
tique de change vis-a-vis des pays tiers seront
duressort du Conseil des ministres de I'économie
et des finances. Le SEBC ne devra ni requérir,
ni accepter des directives de la part d’'organes
communautaires ou d'autorités nationales. Il
n’aura pas non plus le droit d’accorder des préts
a des organismes publics ou a des institutions
communautaires.

En Suisse, le référendum lancé contre I'adhésion
aux institutions de Bretton Woods a abouti. La
votation populaire aura lieu le 17 mai prochain.

En janvier, la Suisse a signé un accord bilatéral
avec la Roumanie, accord qui porte sur l'octroi
d’un crédit d’aide a la balance des paiements de
40 millions de dollars. Ce crédit a moyen terme
fait partie d’une action concertée entre plusieurs
pays industrialisés. Reposant sur I'arrété fédéral
sur la collaboration de la Suisse & des mesures
monétaires internationales, il a été financeé par la
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Banque nationale et est assorti d’'une garantie
de la Confédération.

2. Suisse

Au quatriéme trimestre, la conjoncture économi-
que est restée faible en Suisse. Le produit inté-
rieur brut réel était inférieur de 1% a son niveau
des trois derniers mois de 1990. La consomma-
tion privée et les exportations ont quelque peu
augmenté en termes réels. Leur progression n’a
toutefols pas suffi a compenser le nouveau repli
des investissements.

En moyenne, le taux annuel de renchérissement
s'inscrivait a 5,3% au quatriéme trimestre, contre
6,1% le trimestre précédent. Tant le renchérisse-
mentd’origineinterne que I'inflationimportée ont
fléchi. Au début de 1992, le ralentissement a con-
tinué. Le rythme annuel de la hausse des prix a
passé a 4,9% en janvier et a 4,6% en février.

La faiblesse persistante de la conjoncture a en-
trainé une diminution de I'emploi et un nouvel
accroissement du chdmage. Le recui de I'emploi
a été particulierement fort dans la construction.
Dans le secteur des services, le nombre des per-
sonnes occupées a légérement augmenté.

Les indicateurs économiques avancés n'annon-
cent pas un prochain retournement de tendance.
Le pessimisme domine toujours, tant du coté des
consommateurs que de celui des producteurs.
Dans le domaine des crédits de construction, les
limites ouvertes ont continué a reculer au qua-
tridme trimestre. Selon I'enquéte effectuée en dé-
cembre par le Centre de recherches conjonctu-
relles de’EPFZ, I'industrie s'attendait a une nou-
velle diminution des entrées de commandes et de
la production. Les entreprises interrogées pré-
voyaient, en majorité, une poursuite de la dété-
rioration de la marche des affaires au premier
trimestre de 1992.

La monnaie centrale dessaisonalisée s'est ac-
crue de 1,4% en 1991. Comme prévu, son expan-
sion a été un peu supérieure a la progression de
1% par an qui est visée a moyen terme, c'est-a-
dire en moyenne d’une période de trois & cing
ans. Au quatriéme trimestre, la monnaie centrale
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n’atoutefois pas atteint la prévision de la Banque
nationale. Elle s’inscrivait & 29217 millions de
francs en moyenne, alors que I'institut d'émis-
sion avait annoncé un niveau de 29 400 millions.
L'écart est d01 a I'expansion, moins forte que pré-
vue, des billets en circulation. Aprés avoir enre-
gistré un repli en été, les avoirs en comptes de
virements sont restés approximativement in-
changés du troisiéme au quatriéme trimestre.

La Banque nationale entend, en 1992 également,
axer sa politique sur le sentier de croissance de
1% & moyen terme. Pour le premier trimestre de
1992, elle a prévu un volume moyen de monnaie
centrale dessaisonalisée de 29500 millions de
francs; 'agrégat s'établissait & 29168 millions de
francs en janvier et a 29115 millions en février.

Au quatriéme trimestre, les taux d’intérét a court
terme n'ont pas suivi une évolution homogeéne.
Le taux des dépdts a trois mois en francs suisses
a augmenté par rapport au trimestre précédent,
alors que celui de I'argent au jour le jour s’est ins-
crit en léger repli. Aprés I'’échéance annuelle, les
rémunérations servies sur le marché monétaire
ont fléchi jusqu'a la mi-février. Les rendements
des titres a long terme, qui avaient marqué une
légére hausse au quatrieme trimestre, ont eux
aussirepris leur mouvement de baisse en janvier.

Aprés s'étre raffermi face au dollar entre octobre
et la mi-janvier, le franc a commencé a faiblir net-
tement. Il acédé du terrain également vis-a-vis du
mark allemand - du fait en particulier de I'écart
accru entre les taux d’intérét allemands et suis-
ses — et de la plupart des autres monnaies du
SME. Au quatriéme trimestre, I'indice du cours du
franc, pondéré par les exportations, était infé-
rieur de 6,1%, en termes nominaux, et de 4,4%, en
termes réels, a ses niveaux de la période corres-
pondante de 1990.

B. Evolution économique
dans les principaux pays industrialisés

Etats-Unis
La légére croissance de I’économie américaine

amarqué le pas au cours des trois derniers mois
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de 1991. D’un trimestre a 'autre, le produit inté-
rieur brut réel a augmenté de 0,3% seulement, en
taux annualisé, aprés une progression de 1,8%.
Il s'établissait approximativement au niveau ob-
servé un an auparavant. La consommation privée
et les investissements des entreprises ont tous
deux diminué par rapport au troisiéme trimestre.
Dans le domaine des investissements, le recul
s’est concentré une fois de plus sur la construc-
tion. La construction d'immeubles destinés a
I'industrie et a I'artisanat a tout particuliérement
ressenti les effets de la récession. Etant donné
le nombre élevé de locaux inoccupés, elle a trés
fortement régressé en 1990 et 1991. En revanche,
la construction privée de logements et les expor-
tations ont continué & soutenir la conjoncture.
Les stocks n’ont guére varié; comparés aux
ventes, ils sont restés & un niveau relativement
trés bas.

Auquatriéme trimestre, la production industrielle
était inférieure de 0,1% a son niveau des trois
mois précédents et de 0,6% a celui de la période
correspondante de 1990. Dans I'industrie manu-
facturiére, le taux d'utilisation des capacités de
production a légérement reculé, passant de
79,7% & 79,2%. Sur le marché du travail égale-
ment, la situation s'est encore dégradée. Au qua-
triéme trimestre, le nombre des personnes occu-
pées a diminué de 76 000 par mois en moyenne
{troisieme trimestre: + 30 000). Enun an, il a fléchi
de 0,9%. Le taux de chdmage a augmenté de
6,8% a 7%. Etant donné les mesures de restruc-
turation prévues par de grands groupes, de trés
nombreux emplois devraient encore disparaitre
dans I'industrie en 1992.

Dans I'ensemble, les perspectives conjoncturel-
les se sont améliorées & moyen terme. Dans le
domaine des logements comme dans celui des
biens d'équipement, les entrées de commandes
ontenregistré un net redressementdepuis le der-
nier trimestre de 1990, ol elles avaient atteint le
point le plus bas de leur cycle. Des effets stimu-
lants devraient venir également de la progression
de nouveau plus rapide des exportations et, dans
une proportion moins forte, des mesures de poli-
tique budgétaire projetées par le gouvernement
américain. Enfin, les taux d'intérét ayant diminué
sensiblement au second semestre de 1991, la
consommation privée devrait se raffermir au
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cours de I'année. Pour le moment toutefois, la
morosité continue a régner chez les consomma-
teurs.

Le taux annuel de renchérissement s’établissait &
3% au quatriéme trimestre, contre 3,9% les trois
mois précédents. Son net repli s'explique par la
forte hausse que les prix pétroliers avaient enre-
gistrée au dernier trimestre de 1990. Abstraction
faite de cet effet de base, on constate aussi une
modération du renchérissement; calculé sans les
produits alimentaires et I'énergie, le rythme de la
hausse des prix a en effet fléchi. Le succés ob-
tenu dans la lutte contre I'inflation est manifeste
au niveau également des prix ala production. Par
rapport au quatrieme trimestre de 1990, ces prix
sont restés inchangés.

Aprés une interruption au troisiéme trimestre, la
tendance a la diminution du solde passif de la ba-
lance commerciale a repris. Le déficit mensuel
moyen a passé de 6,5milliards a 5,4 milliards de
dollars. En valeur, les exportations ont progressé
de 7%, alors que les importations n’ont pas varié.
Pour I’ensemble de I'année, la balance commer-
ciale a enregistré un solde passif de 66 milliards
de dollars, contre 102milliards en 1990.

Dans son message sur ’état de I’'Union, le prési-
dent des Etats-Unis a annoncé un train de mesu-
res pour stimuler la conjoncture. Ge programme
comprend notamment un rabais fiscal, avec effet
immédiat, de 25 milliards de dollars et la mise en
ceuvre plus rapide de 10 milliards de dollars de
dépenses déja votées; la premiére de ces mesu-
res prendra la forme d’un allégement de I'imp6t &
la source prélevé pendant I'exercice 1992. Le
gouvernement veut également réduire de 28% a
15,4% le taux de I'impdt sur les gains en capital. Il
prévoit enfin de relever les tranches non imposa-
bles des amortissements et d’accorder des allé-
gements fiscaux dans le domaine des place-
ments immobiliers. Ces mesures, qui diminue-
ralent les recettes de 25 milliards de doliars,
doivent encore étre approuvées par le Congrés
avant le 20 mars. Selon des estimations, les im-
pulsions découlant des mesures immédiatement
applicables engendreraient un supplément de
croissance de 0,7% pour le produit intérieur brut
en 1992, Le gouvernement a calculé que le déficit
budgeétaire de I'exercice prenant fin en septem-
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Graphique 3: Etats-Unis
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bre 1992 augmenterait, du fait de ces mesures, a
400 milliards de dollars, alors que les comptes de
I'exercice précédent s’étaient soldés par un ex-
cédent de dépenses de 269 milliards de dollars.

Auquatriéme trimestre, la Réserve Fédérale a as-
soupli davantage sa politique monétaire. En plu-
sieurs étapes, elle aramené le taux des fonds fé-
déraux de 5,25% a 4%. En outre, elle a réduit le
taux officiel de I'escompte d'un demi-point, le
6novembre, et d’'un point, le 21 décembre. Ce
taux directeur a passé ainsi de 5% a 3,5%, soit
a son niveau le plus bas depuis le début des
années septante. La progression de la masse
monétaire M, s’est accélérée légérement a 2,6%,
de sorte que I'agrégat a retrouvé son corridor
de croissance choisi comme objectif. La nette
baisse des rémunérations a court terme et la di-
minution des anticipations inflationnistes ont in-
flué également sur les taux a long terme. Le ren-
dement des obligations fédérales a long terme
est tombé bien au-dessous de Ia barre des 8%,
barre qu'il n'avait jamais franchie durant toute
la période de repli des taux. La baisse des taux
a long terme devrait permettre aux ménages de
réaménager leurs emprunts hypothécaires; ils
devraient pouvoir soit alléger sensiblement leur
charge d'intéréts, soit accroitre leur dette pour
une charge d'intéréts inchangée.

Japon

Au troisiéme trimestre, la croissance économi-
gue a fortement faibli au Japon. Le produit na-
tional brut réel n’a augmenté que de 1,6% en taux
annualisé, soit a un rythme bien Inférieur au
potentiel de production de I'économie japo-
naise. Toutefois, il dépassait encore de 4,1% son
niveau de |la période correspondante de 1990. La
consommation privée — en taux annualisé, elle a
progresséde 3,6%d’untrimestre al'autre —etles
exportations — +8,8% — ont été les principaux
moteurs del'expansion. Parcontre, les dépenses
publiques et les investissements ont stagné; la
légere hausse des investissements en biens
d’équipement a été compensée par le net recul
de la construction de logements. Le produit
national brut réel s’est accru un peu moins que la
demande finale, étant donné que les importa-
tions ont enregistré une nouvelle et vigoureuse
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expansion, en dépit de I'affaiblissement de la
demande intérieure.

La conjoncture a encore perdu de sa vigueur au
quatriéme trimestre. Pour la premiére fois depuis
1986, la production industrielle a diminué par rap-
port au trimestre correspondant de I'année pré-
cédente. Les stocks ont nettement augmenté
pour atteindre des niveaux élevés en comparai-
son des ventes, ce qui est le trait caractéristique
du début d’une phase de récesslon. Les perspec-
tives se sont détériorées pour tes prochains tri-
mestres. Le nombre des constructions mises en
chantier a continué a reculer rapidement, et les
entreprises ont fait de nouvelles coupes dans
leurs budgets d’investissement. Aprés avoir bien
résisté jusque-1a, la consommation a commencé
a donner des signes d’essoufflement & cause de
la croissance plus lente des revenus disponibles
- les primes ont été sensiblement réduites - et
des perspectives d'emploi moins favorables.
Globalement, I'indice des indicateurs avancés est
tombé a son niveau le plus bas de I'aprés-guerre.

Le solde actif de la balance commerciale japo-
naise s'est de nouveau accru, passant de 22 mil-
liards au troisiéme trimestre a 23,8 milliards de
dollars les trois mois suivants. Son augmentation
s’explique par une légére progression des expor-
tations en valeur, les importations étant restées
inchangées. En 1991, [a balance commerciale a
dégagé un excédent de 78,2 milliards de dollars.
Aprés avoir nettement décru en 1989 et en 1990,
I’excédent a donc retrouvé ses niveaux records
des années 1986 & 1988. En pourcentage du pro-
duit nationai brut nominal, il n'est toutefois plus
aussi élevé gu’alors. La répartition par pays ou
groupes de pays montre que le solde actif a aug-
menté vis-a-vis principalement de I'Asie et de
I’'Europe et qu’il est resté inchangé vis-a-vis des
Etats-Unis.

Lemarché du travail aressenti les premiers effets
du ralentissement de la conjoncture. Aux troi-
siéme et quatrieme trimestres, le nombre des pla-
ces vacantes s’est sensiblement réduit, ce qui a
entrainé une détérioration du rapport entre les
postulants et les places vacantes. En revanche,
le chdmage est resté a 2,1% au quatriéme tri-
mestre, soit & son bas niveau des périodes pré-
cédentes.
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Au cours des deux derniers trimestres de 1991, le
renchérissement a diminué de 3,3% a 2,8%. Ce
recul s'explique pour I'essentiel par un effet de
base, les prix pétroliers ayant enregistré une
forte hausse en 1990. Au Japon, les prix de I'es-
sence et du mazout sont adaptés aux prix mon-
diaux avec plusieurs mois de retard. La hausse
qui a eu lieu en ao(t 1990 ne s'est par consé-
quent reflétée dans l'indice qu’au quatrieme
trimestre.
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Au dernier trimestre de 1991 et au début de 1992,
la Banque du Japon a nettement assoupli sa poli-
tiqgue monétaire. Elle aramené le taux de I'argent
au jour le jour d’environ 7% & 5,5% entre fin octo-
bre et fin janvier. Le taux a trois mois sur le mar-
ché monétaire («gensakiy) a suivi la méme évolu-
tion puisqu’il a passé de 6,6% en septembre &
5,4% en janvier. L'institut d’émission a également
abaissé son taux de I'escompte, les 14 novembre
et 23 décembre, d’'un demi-point chaque fois. Ce
taux directeur a diminué ainsi a 4,5%. Le relache-
ment des rénes monétaires s'est fait avec, en
toile de fond, le ralentissement marqué de la
conjoncture et la croissance toujours trés faible
des agrégats monétaires. Au quatrieme tri-
mestre, I'agrégat M» + CD dépassait de 2,2% son
niveau de la période correspondante de 1990. Le
trimestre précédent, son taux de progression
s’inscrivait a 2,8%. La Bangue du Japon a fixé
a 2% sa projection pour la croissance de Mz + CD
au premier trimestre de 1992. La revalorisation du
yen — au début de janvier, la monnaie japonaise
était de nouveau proche des ses niveaux records
— a facilité la détente de la politique monétaire.

Allemagne

La période d’essor que I'Allemagne avait connue
en 1990 s’est prolongée jusqu’au premier semes-
tre de 1991, mais a fait place dans le courant de
celui-ci a une phase d'affaiblissement de I'écono-
mie. Le produit national brut réel a diminué de
0,5% du deuxiéme au troisiéme trimestre; il avait
déja reculé de 0,6% au deuxiéme trimestre. Sa
croissance annuelle a passé de 4,3% au
deuxiéme trimestre & 1,9% au troisiéme. La con-
sommation privée acontribué en premier lieu ace
repli. Aprés avoir enregistré une faible crois-
sance au deuxiéme trimestre, elle a fléchi de 1,9%
au troisieme. Les autres composantes de la de-
mande, notamment les investissements etles ex-
portations, ont en revanche augmenté |égére-
ment; au deuxiéme trimestre, ces deux postes
avaient accusé une baisse. Peu vigoureuse jus-
que-l&, I'expansion des importations s’est accé-
lérée au troisiéme trimestre.

Au quatrieme trimestre, la conjoncture a continué

de s’affaiblir dans la partie occidentale du pays.
La production industrielle et les entrées de com-
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mandes ont fléchi un peu par rapporta la période
précédente; la demande étrangeére en particulier
a marqué le pas. Dans le secteur principal de la
construction, les entrées de commandes se sont
en revanche maintenues a leur niveau. Le chiffre
d'affaires du commerce de détail a diminué en ter-
mes réels. Les ventes de voitures ont particulié-
rementreculé. Au premier semestre, elles avaient
connu un véritable boom, qui était di en grande
partie ala demande des nouveaux L&nder et des
pays de |'Europe de I'Est. Selon des calculs provi-
soires, le produit national brut réel a augmenté
de 3,2% en 1991, contre 4,5% en 1990.

Le marché du travail ouest-allemand a perdu
de son dynamisme au second semestre de 1991.
Le nombre des places vacantes a diminué, et
le chdmage partiel s’est accru. Par rapport au
milieu de I'année, I'emploi a accusé une baisse
d’un demi-pour-cent environ. Au quatriéme tri-
mestre, le taux de chdmage s’est inscrit a 6,3%,
soit légérement au-dessous du niveau de la
période précédente.

Le taux annuel de renchérissement ouest-alle-
mand a passé de 4,1% a 3,9%, en moyenne, du
troisiéme au quatriéme trimestre. En janvier, il
s'inscrivait a 4%. Les salaires élevés, auxquels
les négociations dans la métallurgie ouest-alle-
mande ont abouti au début du mois de février, ont
renforcé les craintes au sujet d’'une nouvelle
pousseée inflationniste.

Selon des estimations de l'institut de recherches
conjoncturelles DIW, le produit intérieur brut réel
de I'Allemagne de I'Est a stagné au troisiéme
trimestre; il avait progressé légérement au
deuxiéme trimestre. Par rapport au troisiéme tri-
mestre de 1990, il a diminué de 14% (deuxiéme tri-
mestre: — 33%). La consommation privée a dimi-
nué un peu, alors que les investissements, no-
tamment dans la construction et dans les entre-
prises publiques, ont de nouveau marqué une
nette hausse. D’apreés les calculs de I'Office féde-
ral de la statistique, la partie orientale a contribué
pour 7% environ au produit national brut; celle-ci
représente 20%, en chiffre rond, des habitants
et de la population active du pays.

Dans I'ancienne RDA, le taux de chomage a
passé de 12% a 11,8% du troisiéme au quatriéme
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trimestre. Comme la clause du gel des licencie-
ments est caduque depuis la fin de I’année dans
de nombreux contrats de travall, il a fait un bond &
17% en janvier. Dans le méme temps, le nombre
des travailleurs a temps partiel a reculé forte-
ment. La situation se serait encore détériorée
sans les mesures prises par I’Etat pour pro-
mouvoir I'emploi et sans les mises a la retraite
anticipée.

Dans la partie orientale, le taux d'inflation a été,
en moyenne, de 24,7% au quatriéme trimestre,
contre 17,3% au troisiéme. Cette accélération est
due principalement au relévement des loyers en
octobre et au renchérissement d’autres services.

La balance commerciale, calculée pour I'ensem-
ble du territoire allemand et dessaisonalisée, a
dégagé un excédent de 11,8 milliards de marks au
quatriéme trimestre, contre 4,8 milliards au troi-
siéme trimestre. Par rapport & cette derniére pé-
riode, les exportations ont augmenté de 0,3%, et
les importations, de 3,9%. En 1991, les premieres
ont fléchi de 0,6%, aiors que les secondes s'ac-
croissaient de 15,9%. Le solde actif de la balance
commerciale a chuté de 105,4 milliards & 20,8 mil-
liards de marks en 1991. Le déficit courant s'est
inscrita 34,3 milliards de marks en 1991; un excé-
dent de 77,4 milliards de francs avait été enre-
gistré en 1990.

Le déficit des pouvoirs publics a atteint 100 mil-
liards de marks en 1991, contre 124 millards en
1990. Exprimé en pour-cent du produit national
brut ouest-allemand, il apassé de 5,1%a 3,8%. En
1991, I'Etat fédéral, les Lander et le Fonds spécial
chargé du réglement de crédits se sont moins en-
dettés que précédemment, alors que le fonds
«Deutsche Einheit» a accru plus fortement son
endettement. Avant la réunification, le déficit pu-
blic représentait environ 2% du produit national
brut.

Au quatridme trimestre, la Banque fédérale
d’Allemagne a encore accentué le degré de
rigueur de sa politiqgue monétaire. Le 19 décem-
bre 1991, elle a relevé ses taux directeurs pour la
troisiéme fois de I'année. Le taux lombard a
passé de 9,25% a 9,75% (début 1991: 8,5%), et le
taux de I'escompte, de 7,5% a 8% (6%). La Ban-
que fédérale a aussi augmenté graduellement les
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taux qu’elle applique a ses prises en pension de
titres. Ces taux atteignaient 9,5% environ a fin
décembre, contre 9% en octobre. Linstitut
d’émission allemand a justifié ces hausses par
I’accélération de I’'expansion monétaire, qui est
observée depuis le milieu de 1991, et les risques
accrus d’inflation.

La masse monétaire M3z a encore progresse
fortementjusqu’alafin del'année. Elle a dépassé
la limite supérieure du corridor de croissance
et s’inscrivait en décembre a 5,7%, en taux an-
nualisé, au-dessus du niveau du quatriéme tri-
mestre de 1990 (septembre 1991: 4,5%). En
moyenne du quatriéme trimestre, Mz a augmenté
de 5,2% par rapport a la période correspondante
de 1990; la Banque fédérale a estimé que I'ob-
jectif monétaire de 3 a 5% «était encore juste
atteint». Pour 1992, une fourchette de 3,5 & 5,5%
a été fixée a la croissance de cet agrégat.

Le relévement des taux appliqués aux opérations
d’«open market» a entrainé une nouvelle hausse
des rémunérations a court terme. D'octobre a
décembre, le taux de I'argent au jour le jour n'a
passé que de 9,1%a 9,2%. Aprés I'adaptation des
taux directeurs, il s’est élevé & 9,75%; ce mouve-
ment est toutefois aussi dli en partie a I’échéance
annuelle. Surle marché interbancaire, le taux des
dépots a trois mois s’est inscrit en décembre a
9,6% en moyenne {octobre: 9,3%). Orienté lége-
rement a la hausse au troisiéme trimestre, le ren-
dement moyen des obligations allemandes a de
nouveau fléchi un peu en octobre pour se stabi-
liser & 8,7% (troisiéme trimestre: 8,9%).

France

Au troisiéme trimestre, le produit intérieur brut
réel de la France a augmenté de 0,8% par rap-
port au trimestre précédent (deuxiéme trimestre:
0,7%). La consommation tant privée que publi-
gue a progressé une nouvelle fois dans une faible
mesure. Alors que les investissements en biens
d'équipement ont reculé, ceux en constructions,
qui s'étaient déja redressés légérement au
deuxieme trimestre, ont marqué un accroisse-
ment de 1,4% en termes réels. Les exportations
ont également gagné en dynamisme, comme les
importations, aprés la baisse du deuxiéme tri-
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mestre. En 1991, la croissance du produit inté-
rieur brut réel a été de 1,2% selon des estima-
tions, soit d’un taux inférieur a la moitié de celui
de 1990.

Les indicateurs disponibles pour le quatriéme tri-
mestre montrent que la reprise de I'économie ne
s’opére qu’avec lenteur en France. La production
industrielle et le commerce de détail ont stagné,
comme au troisiéme trimestre. Les entrées de
commandes ont encore reculé, et les indicateurs
avanceés de la conjoncture se sont nettement dé-
tériorés. Quant aux stocks, ils sont restés élevés.
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Lindustrie automobile frangaise a particuliére-
ment pati de I’affaiblissement de la conjoncture.
La production de voitures particuliéres a diminué
de 5% en 1991, aprés un recul de 3% en 1990.
Celle de véhicules utilitaires a méme fléchi de
15%. En 1991, les ventes de voitures ont accusé
une baisse de 12%; un léger redressement a tou-
tefois été observé vers la fin de Pannée. Si les
constructeurs ont perdu des parts de marché
en France, ils ont pu relever leurs exportations
d’automobiles.

Le taux annuel de renchérissement s’est inscrit
a 2,9% au quatriéme trimestre. Les prix & la
consommation ont augmenté en moyenne de
3,1% en 1991, contre 3,4% en 1990.

La phase de ralentissement de la conjoncture a
influé fortement sur le marché du travail. Bien que
lerythme de croissance dela population active ait
presque doublé en 1991 par rapport a celui de
I’année précédente, le nombre des postes de tra-
vail est resté constant. Par conséquent, le taux
de chdmage dessaisonallsé s'est accru conti-
nuellement au cours de 1991; en décembre, il
s'élevait & 9,8%, contre 8,9% une année aupara-
vant.

La balance commerciale qul, en données corri-
gées des variations saisonniéres, avait accusé
un déficit a la fin des neuf premiers mois de 1991,
a dégagé un excédent de 3,4 milliards de francs
frangais au quatrieme trimestre. Elle s'est soldée
par un déficit de 30 milliards de francs frangais en
1991, contre 50 milliards de francs francais en
1990. Ce résultat s’explique principalement par le
fort accroissement des exportations vers |'Alle-
magne et-par ’affaiblissement de la demande de
produits étrangers. Le solde passif de la balance
courante s'est inscrit & 33,4 milliards de francs
frangais, contre 45,6 milliards en 1990. La ba-
lance commerciale a contribué a cette amélio-
ration, mais aussi la balance des services, qui a
enregistré un important excédent grace au fort
accroissement des recettes du tourisme.

Aprés avoir réduit les taux directeurs d’un quart
de point chacun en octobre du fait de la situation
conjoncturelle et du bas niveau de I'inflation, les
autorités monétaires frangaises les ont relevés a
la mi-novembre pour soutenir le franc qui s'était
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affaibli entre-temps. En décembre, elles ont pro-
cédé a une nouvelle hausse, en coordination
avec la Banque fédérale d’Allemagne. Au cours
des deux derniers mois de I'année, le taux des
appels d'offres a été porté de 8,75% a 9,60% et
letaux des prises en pension, de 9,75% a 10,50%.
Ala suite de ce resserrement des rénes monétai-
res, les rémunérations & court terme ont aussi
augmenté sensiblement. Le taux moyen des dé-
pdts interbancaires a trois mois (TIOP), qui avait
reculé a 9,3% en octobre, s'est redressé par [a
suite pour atteindre 10,1% en décembre.

La croissance de la masse monétaire M3 a faibli
au quatriéme trimestre. Cet agrégat, qui a évolué
depuis le mois de mars 1991 a I'intérieur de I'ob-
jectif de 5 & 7% fixé pour 1991, a augmenté, en
novembre, de 4,2% par rapport au hiveau moyen
du quatrieme trimestre de 1990. Pour 1992, |a
Banque de France a ramené de 4 a 6% l'objectif
de croissance de la masse monétaire Ms.

Royaume-Uni

Du deuxiéme au troisiéme trimestre, le produit in-
térieur brut réel a stagné au Royaume-Uni; il avait
reculé au cours des quatre trimestres précé-
dents. Une baisse de 2,3% a été observée par
rapport au troisiéme trimestre de 1990. La con-
sommation privée et publique a progressé trés
faiblement, et la réduction massive des stocks a
pris fin. Par contre, les investissements etles ex-
portations ont reculé du deuxiéme au troisiéme
trimestre. De leur c6té, les importations ont aug-
menté légérement.

Comme précédemment, aucun signe de reprise
n'est apparu au dernier trimestre de 1991 dans
I’économie du Royaume-Uni. Le chiffre d’affaires
du commerce de détail a continué de reculer, en
termes réels, du deuxiéme au troisiéme trimes-
tre. Les ventes de voitures neuves ont suivi la
méme évolution. L'association qui groupe les
professionnels de I’automobile a annoncé une
chute de 21% des ventes de voltures particuliéres
et de 29% des véhicules utilitaires, en 1991. Le cli-
mat est resté morose au sein de I'économie. Se-
lon I'enquéte mensuelle menée par la «<Confeder-
ation of British Industries», 67% des entreprises
interrogées estimaient en décembre que leurs

45



carnets de commandes étaient trop peu remplis,
contre 61% en novembre. La propension ainves-
tir est toujours aussi insatisfaisante dans I'en-
semble. En particulier, les investissements en
constructions ont continué de diminuer. D’apres
de premiéres estimations, le produit intérieur
brut réel a fléchi de 2,5% en 1991.

Le taux de chdmage a également augmenté cha-
que mois au cours du quatriéme trimestre; en dé-
cembre, il atteignait 9%, ce qui correspondait a
2,55 millions de chémeurs. Pour chaque place va-
cante, 21candidats se présentaienten décembre,
contre 14 une année auparavant. En janvier, le
taux de chémage a passeé a 9,2%. Méme si lare-
prise devait étre vigoureuse, comme le prévoit le
gouvernement pour I'exercice 1992, le chdbmage
restera orienté & la hausse dans un premier
temps. L'expérience montre en effet que I'évolu-
tion de I'emploi suit celle de [a conjoncture.

Au Royaume-Uni, e renchérissement a de nou-
veau faibli un peu durant le quatriéme trimestre.
Mesuré al’indice des prix de détail, le taux annuel
d’inflation a passé, en moyenne, de 4,8% au troi-
siéme trimestre & 4,2% au quatrieme. De méme,
I'inflation de base, qui est corrigée des effets des
taux hypothécaires etdesimpots locaux, areculé
de 8,2% a 7,2%.

Selon de premiéres estimations et aprés correc-
tion des variations saisonniéres, le solde négatif
de la balance commerciale a passé de 2,1 mil-
liards de livres au troisiéme trimestre & 2,5 mil-
liards au quatriéme. En 1991, il a totalisé 9,7 mil-
liards de livres, contre 18,7 milliards en 1990. La
cause principale de ce net recul réside dans la
chute des importations, due a la récession. En
outre, les exportations ont progressé légérement
en 1991. Le déficit de la balance courante a éga-
lement enregistré un notable repli, puisqu'il a
passé de 16,1 milliards de livres en 1990 a 6,5
milliards en 1991.

Au début du mois de novembre, le Chancelier de
I’Echiquier a présenté le premier volet du projet
de budget, qui porte sur les dépenses de I'Etat.
Pour I'exercice 1992, allant d'avril 1992 & mars
19983, le gouvernement prévoit une croissance de
10,5%, en termes nominaux, des dépenses, qui se
chiffreraientainsi 8 226,6 milliards de livres. Dans

46

Graphique 7: Royaume-Uni

20
| Masse monétaire M, (milliards &) !
19
i8

17

16

15

Objectif
2-6%

14 |-

g9 b e bonoesalonn b

20
19
18
17
16
15

[ Masse monétaire My 2

s boeeredinnnen bbb

| Euro-4£, taux d 3 mois

P TP TP FOTTTTIYITt IVRTITTVITY FITTITTTINTY IOTIOTTIITY IYTTOTITITN

120 £ (indice réel)3
Hase 1982 = 100

110

100

20

go bunnsen b linio oo e,

a7 a8 89 20 94 92

1 Données cvs; objectifs: du mois d’avril au mois de mars
de 'année sulvante (source: Banque d'Angleterre)

2 Variation en % par rapport a I'année précédente
(source: Banque d’Angleterre)

3 Cours pondéré par le commerce extérieur (source: OCDE)

Bulletin trimestriel BNS 1/92



ses derniéres prévisions, il table sur une expan-
sionde 1%au plus du produitintérieur brutréel en
1992 et sur un recul a 4% du taux d'inflation au
quatriéme trimestre de 1992. Les dépenses affé-
rentes aux domaines social, de la santé et des
transports enregistrent les plus fortes augmen-
tatlons. Pour I'exercice 1991 en cours, le Trésor
s’attend a un déficit de 10,5 milliards de livres,
alors que les quatre années précédentes avaient
dégagé des excédents.

Bien que la Banque d’Angleterre soit intervenue
massivement sur les marchés des changes, la
livre sterling s'est nettement dépréciée, au der-
nier trimestre de 1991, face aux autres monnaies
du SME. Les pressions se sont encore renfor-
cées a la suite du relévement, a la mi-décembre,
des taux directeurs par la Banque fédérale d’Alle-
magne. La Banque d’Angleterre ne lui a toutefois
pas emboité le pas. Du fait de la tendance a I'af-
faiblissement de la livre, elle ne pouvait pas non
plus réduire davantage les taux d'intérét. Le taux
de base, qui est appliqué par les banques com-
merciales a leurs débiteurs de premier ordre, est
resté inchangé a 10,5%.

EnI'espace d’une année, la masse monétaire My,
qui est formeée pour 'essentiel des hillets et des
pieces en circulation, a progressé de 2,8% au
quatrieme trimestre, contre 1,9% au troisiéme.
Quant & |a croissance de la masse monétaire My,
qui englobe les dépdts effectués auprés des ban-
gues et des caisses d'épargne-logement («build-
ing societiesy), elle a encore faibli du troisieme
trimestre au quatriéme, passant de 7,1% a 6%.

Italie

Au troisieme trimestre, la conjoncture s'est en-
core affaiblie en ltalie. Le produit intérieur brut
réel a stagné par rapport au deuxieme trimestre,
période au cours de laguelle il avait progressé de
0,4%. La consommation et les investissements ont
augmenté légérement, mais les exportations sont
restées au méme niveau. Pour ce qui est des im-
portations, leur croissance a faibli du deuxieme
au troisieme trimestre. En 1991, le produit inté-
rieur brut réel s'est accru de 1%, selon des esti-
mations; I'évolution observée au premier semestre
a joué un rdle déterminant dans cette croissance.
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Graphique 8: Italie
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(source: Banque d’ltalie)
2 Cours pondéré par le commerce extérleur (source: OCDE)

Les indicateurs disponibles montrent que la si-
tuation de I’économie s’est encore dégradée au
quatriéme trimestre. La production industrielle a
stagné, mais la production de biens d’investisse-
ment a reculé fortement. En 1991, la production
industrielle a fléchi de 2%. Comme les colts
moyens de la main-d’ceuvre ont enregistré une
croissance environ deux fois supérieure au ren-
chérissement, les co(its unitaires du travail se
sont alourdis considérablement dans I'industrie
italienne. Alliés au niveau élevé des taux d’intérét
etalafermeté de lalire, ils en ont réduit sensible-
ment la capacité concurrentielle.
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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)

1988 1989 199043) 1991a) 19902} 19912)
3etrim.  4etrim. 1®"trim.  2%trim. 3®trim. 4°trim.
Etats-Unis 3,9 2,5 1,0 -0,7 1,2 -01 -1,2 -1,2 -0,8 0,9
Japonb) 6,3 47 5,6 54 4,8 5,9 5,0 4,2
Allemagne occidentale b 3,6 3,9 47 3,1 55 53 5,2 43 1,9 1,0
Royaume-Uni 4,6 2,2 1,1 0,6 -1,1 -2,5 -3.6 -2,3 -1,7
France 3,6 3.7 2.8 1,2 3,0 1,8 0,7 1,4 1,4
Italie 4,2 3,0 2,0 1,0 1.6 1.1 0,7 1,4 1,0
Suisse 2,9 3,9 2,2 -05 2,2 1,8 0,2 -0,6 -0,7 -1,0
a) Chiffres provisoires b) PNB
1.2 Prix a la consommation (variation en % par rapport a I'année précédente)
1988 1989 1990 1991 1991 1991 1992
3etrim.  4°trim. oct. nov. déc. janv.
Etats-Unis 4,1 4,6 55 43 3.9 3,0 2,9 3,0 3,1 2,6
Japon 0,7 2,3 3,1 33 3,3 2,8 27 3,1 2,7
Allemagne occidentale 1.3 2,8 2,7 3,5 41 3,9 3,5 4,2 4,1 4,0
Royaume-Uni 4,9 7.8 9,5 5.9 4,8 4,2 3,7 43 4,5 41
France 2,7 3,6 3,4 3,1 3,0 29 2,5 3,0 3,1 2,9
Italie 5,0 6,6 6,1 6,5 6.4 6.1 6,1 6,2 6,0 6,1
Suisse 1,9 3,2 54 59 6,1 5,3 5,1 55 5,2 4,9
1.3 Chdémage (en % de la population active, variations saisonniéres déduites)
1988 1989 1990 19918) 1991a) 19912) 1992
8etrim.  4°trim. oct. nov. déc. janv.
Etats-Unis 55 5,2 55 6,8 6,8 7,0 6,9 6,9 7,1 7.1
Japon 2,5 2,3 2,1 2,1 2,0 2,0 2,1 2,2
Allemagne occidentaleb) 8,7 7.9 7.2 6,3 6,4 6,3 6,3 6,3 6,2 6,3
Royaume-Uni ¢ 8,1 6,3 58 8,1 8,5 8,8 8,7 8,8 9,0 9,2
France 10,0 9.4 9,0 9,5 9,5 9,8 9,7 9,8 9,8 9,8
ltaliec 12,0 12,1 11,4 10,9 10,8 11,0 11,0 - -
Suissed 0,7 0,6 0,6 1.2 1,2 1,5 1,4 1,5 1,6 1,7
a) Chiffres provisolres b) En % des salariés ©) Sans les jeunes sortant de I'école d) Chémeurs complets
1.4 Balance des transactions courantes
(balance des revenus; solde en milliards de dollars, données cvs)
1988 1989 1990 1991a}  19902) 19912)
32trim.  4°trim. 1°Ttrim. 28trim. 3°trim. 4°trim.
Etats-Unis -135,3 -~-105,9 -94,4 -23,1 -27,8 10,2 3,0 -10,5
Japon 79,6 57,2 35,8 72,6 7,0 6,4 10,3 18,7 19,3 22,1
Allemagne occidentaleb) 50,3 55,4 479 -214 12,4 4,5 -7.4 -6,4 -3.4 -4,4
Royaume-Uni -26,7 -312 =257 -11,7 -4,2 -37 -50 -1,3 -25 -29
France -3,5 -3,8 -13,6 -8,0 -29 -2,3 -4,0 -1,6 -0,2
ltalie -58 -10,6 -14,4 -15,0 -2,9 -3,8 -1,7 -53 -7.2
Suisse®) 9,0 7.0 8,6 8,9 1,8 2,6 35 1,5 1,4 2,7

a) Chiffres provisolres b} Depuis le 3¢ trim. de 1990, y compris les transactions entre les nouveaux Lander et I'étranger

¢} Variations saisonniéres non déduites
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Selon de premiéres estimations, le déficit de la
balance commerciale italienne a passé de 14121
milliards de lires a 16000 milliards de lires en
1991. Cette dégradation est due au fait que de
coliteuses importations de produits énergéti-
ques ont été enregistrées notamment en début
d’année et que les exportations en particulier ont
accusé une baisse au second semestre. Pour les
dix premiers mois de 1991, la balance des tran-
sactions courantes s’est soldée par un déficit de
32279 milliards de lires; pour la méme période de
1990, le solde passif avait été de 28 880 milliards
de lires.

Le renchérissement a faibli au second semestre.
Il s’est établi en moyenne & 6,1% au quatriéme tri-
mestre, contre 6,4% au troisiéme. Le taux de chb-
mage a par contre augmenté légérement & 11%.
Dans les derniers mois de 1991, d’importantes
entreprises industrielles ont procédé & des licen-
ciements.

Malgré I'’énorme endettement de I'Etat italien —
en 1991, il s'est élevé a 102% du produit national
brut —, le gouvernement a pris en janvier un dé-
cret autorisant I'IR1 et I'EFIM, les deux grands
holdings publics, & procéder a de nouvelles émis-
sions de titres pour recuellir des fonds impor-
tants destinés au financement de dettes. Ces
papiers bénéficient en outre d’une garantie de
I'Etat pour ce qui est de leur remboursement. En
dépit des réserves de la Commission des finan-
ces du Sénat, des fonds supplémentaires ont été
affectés au financement de projets de développe-
ment économique dans le sud du pays («Inter-
venti straordinariy).

A la mi-décembre, la Banque d’ltalie a relevé a
12% le taux officiel de I'escompte; en mai, elle
I'avait abaissé de 12,5% a 11,5%. Par la suite, le
taux préférentiel («Prime Rate») a augmenté &
13%. Le rendement net des bons du Trésor
a douze mois (BoT) a passé de 10,4% de fin
octobre a 11,1% & fin décembre. Au quatriéme
trimestre, la lire italienne a reculé nettement; en
décembre, elle s'est approchée de la limite in-
férieure de sa marge de fluctuation au sein du
SME. La masse monétaire My a enregistré une
accélération de sa croissance au quatriéme tri-
mestre, évoluant ainsi au-dessus de son objectif
de 5 & 8%.
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C. Situation économique et monétaire
de la Suisse

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

La récession a encore fait sentir ses effets au
quatriéme trimestre de 1991. Le produit intérieur
brut réel a diminué de 1% par rapport au qua-
trieme trimestre de 1990 (troisiéme trimestre
1991: —-0,7%). La consommation privée a de
nouveau progressé faiblement, alors que les
investissements en constructions fléchissaient
nettement. Dans le domaine des investisse-
ments en biens d’équipement, le mouvement de
repli s'est interrompu. Au dernier trimestre de
1991, le volume des biens et services exportés a
été supérieur a celui de la période correspon-
dante de 1990. En moyenne annuelle, le produit
intérieur brut réel s’est inscrit 0,5% au-dessous
du niveau de 1990.

Graphique 9: Marche des affaires
dans I'industrie’

87 88 89 20 91 92

1 Série lissée; I'indice est un indicateur composite (entrées
de commandes et production, par rapport & I'année précé-
dente, ainsi que jugements portés sur les commandes
en portefeuille et les stocks de produlits flnls)

Source: Centre de recherches conjoncturelles de I'EPFZ,

test conjoncturel

La production a suivi la méme évolution qu'au
troisiéme trimestre. Comme I’enquéte du Centre
de recherches conjoncturelles de I'EPFZ l'a
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montré, le taux d’utilisation des capacités de
production a peu varié du troisiéme au quatrieme
trimestre, puisqu'il a passé de 83% & 82,8%.
Dans ['industrie, le climat est resté morose.
Lindicateur sur la marche des affaires, qui est
compris dans les résultats de 'enquéte menée en
décembre par le Centre de recherches conjonc-
turelles de 'EPFZ, s’est maintenu au bas niveau
des mois précédents.

Graphique 10: Produit intérieur brut réel’
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1 Variation en % par rapport a I'année précédente
Source: Office fédéral des questions conjoncturelles

Les capacités de production sont de plus en plus
estimées a un niveau trop élevé. La part des heu-
res supplémentaires a I’'ensemble des heures de
travail s’est inscrite a 1,5%. Dans des phases de
tensions conjoncturelles, elle a déja atteint plus
de 2,5%. Les entreprises participant a 'enquéte
ont jugé dans leur grande majorité que les stocks
étaient trop importants. En outre, elles estiment
que les entrées de commandes vont encore dimi-
nuer dans un proche avenir et que la production
devra étre réduite une nouvelle fois.

Consommation privée

Au quatrieéme trimestre, la consommation privée
aaugmenté de 1,6%, en termes réels, par rapport
au niveau de la période correspondante de 1990
(troisiéme trimestre: 1,1%). Les dépenses pour
I'achat de biens, mais aussi de services, ont
contribué a cette croissance. La consommation
privée a progressé de 1% en 1991, contre 1,5%
en 1990.
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Le chiffre d'affaires du commerce de détail a pro-
gressé de 2,1%, en termes réels, au quatrieme tri-
mestre (troisiéme trimestre: 0,9%) par rapport a
la période correspondante de 1990. La branche
de I'alimentation, des boissons et du tabac ainsi
que celle de I'habillement et du textile ont tiré
profit d’'un renforcement de la demande. Les
ventes de biens durables ont également aug-
menté. Par contre, celles de voitures particu-
lieres ont encore fléchi. Le secteur des services
a profité d’une demande intérieure animée dans
le domaine du tourisme. Le nombre des nuitées
de la clientéle suisse a enregistré, au quatriéme
trimestre également, une évolution réjouissante
et ne s’est établi, en 1991, que légérement au-
dessous du niveau record de 1990.

Comme le montre I'indice du climat de consom-
mation, établi en janvier par I'Office des ques-
tions conjoncturelles, les consommateurs n'ont
pas modifié leur attitude dans ce domaine. Lin-
dice, déja bas précédemment, s’est encore dété-
rloré. Les consommateurs interrogés estiment
sSous un jour nettement plus défavorable I’évo-
lution de I’économie dans son ensemble. lls ont
exprimé plus de doutes au sujet de la sécurité de
I'’emploi, mais porté une appréciation un peu
moins négative sur leur situation financiére.

Investissements

Les investissements ont continué de reculer au
quatriéme trimestre. La baisse a été de 1,4%, en
termes réels, par rapport &la période correspon-
dante de 1990, contre 3,1% au troisiéme trimes-
tre. En 1991, les investissements ont diminué de
2,8%, alors qu’en 1990, ils avaient augmenté de
2,2%. C’est ainsi la premiére fois depuis 1976
qu’'un recul est enregistré d’'une année a 'autre.

La construction a encore subi les effets de la ré-
cession au dernier trimestre de 1991. Les inves-
tissements en constructions ont fléchi de 3% en
termes réels, par rapport au quatriéme trimestre
de 1990, contre 3,6% au troisiéme trimestre. Sila
construction d’habitations s’est stabilisée a un
bas niveau, la construction de batiments destinés
a I'industrie, a I’artisanat et aux services a pour-
sulvi son repli. Le volume des carnets de com-
mandes, enregistré au début du mois de janvier
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Tableau 2: Investissements (variation en % par rapport a I'année précédente)

1988 1989 1990 1991 1990 1991
3etrim.  4®trim.  1®Mtrim. 28 trim.  3°trim.  4®trim.

Importations de biens
d'équipement (volume)! - 5,7 3.0 ~2,9 7.4 ~-7.3 -59 0,0 -5.3 0,1
Logements dont |la construction
a été autorisée dans 96 villes 7.5 -0,1 -9,1 -18,0 =-17,5 -9,1 2.6 35,6
L.ogements construits
dans 96 villes 21 -119 -3.1 -4,6 3,0 5,6 22,8 -37
Réserves de travail dans le sec-
teur principal de la construction,
en termes nominaux
Total 18,0 12,0 2,0 —~4,0 -2,0 2,0 -3,0 -5,0 -6,0 -3,0

Secteur privé 15,0 12,0 -1,0 -10,0 3,0 -80 -120 -120 -120 -4,0

Secteur public 21,0 14,0 7.0 4,0 -2,0 16,0 11,0 2,0 3,0 -1,0
Renchérissement dans la
construction? 3,9 3,8 58 6,7 5,8 5,8 58 7.2 6,6 7.1

1 Du fait de |a révislon de la statistique douaniére, les données pour 1988 par catégories d'utilisation ne sont pas comparables

a celles des années précédentes.
2 Indice pondeéré des colits de productlon de la SSE

Sources: Office fédéral de la statistique, Directlon générale des douanes fédérales et Soclété suisse des entrepreneurs (SSE)

1992 dans le secteur principal de la construction,
a diminué de 10% par rapport au niveau observé
un an auparavant (octobre: —13%). La pius forte
baisse a été observée dans la construction de
batiments destinés a I'industrie, a I'artisanat et
aux services (-18%). Dans la construction pu-
blique, la réserve de travail a mieux résisté que
dans d'autres secteurs aux aléas de la conjonc-
ture, méme si elle était également orientée a la
baisse (—8%). En 1991, les investissements en
constructions ont reculé de 3,5% en termes réels,
alors que, I'année précédente, ils avaient pro-
gressé de 1%.

Aprés avoir fléchi depuis le quatriéme trimestre
de 1990, les investissements en biens d’équipe-
ment ont marqué, au dernier trimestre de 1991,
une hausse de 1,7%, en termes réels, par rapport
a |la période correspondante de 1990 (troisiéme
trimestre: —2%). La propension a investir est
toutefois restée faible, comme le reflétent les
résultats de la derniére enquéte trimestrielle
menée par la Société suisse des constructeurs
de machines. Si, au dernier trimestre de 1991, les
entrées de commandes de la clientéle suisse
ont été supérieures a celles de la période cor-
respondante de 1990, les entrées de commandes
de la clientéle étrangére ont diminué nettement.
La réserve de travail des entreprises participant
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al’enquéte s’inscrivait a 5,3 mois a la fin de 1991
(fin septembre: 5,6 mois).

Commerce extérieur et balance courante

Du troisitme au quatriéme trimestre, le com-
merce extérieur suisse a enregistré une légére
accélération de sa croissance en rythme annuel.
Les exportations et les importations dépas-
saient, en valeur, de 4,3% et de 2% les niveaux de
la période correspondante de 1990. Pour la pre-
miére fois depuis un peu plus d'une année, les im-
portations ont augmenté légérement en volume
(1%). Par contre, les exportations ont stagné en
volume également. Les prix & I'exportation ont
haussé de 4,4%, et ceux a I'importation, de 1,1%.

Les exportations de biens de consommation ont
progressé de 4,5% en volume. Mais les livraisons
al'étranger de matiéres premiéres et de produits
semi-finis ont de nouveau reculé, comme celles
de biens d’investissement. De leur cOté, les ven-
tes al'étranger de machines destinées aux indus-
tries textile et métallurgique, qui représentaient
en 1991 environ un cinquiéme du total des expor-
tations des biens d'investissement, ont diminué
de 15%, soit dans une mesure nettement supé-
rieure & la moyenne,
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Tableau 3: Commerce extérieur! (variation en % par rapport a I’'année précédente)

19882 1989 1990 1991b)  1990b) 1991b)
3¢trim.  4°trim. 1&trim.  2°trim.  3ftrim. 49 trim.
Exportations, volume 7,0 52 4,5 -14 5,7 0,8 -39 0,2 -1,0 -0,1
dont: mat. prem. et prod.
semi-ouvr. - 43 1.9 -1,2 4,6 -0,5 -29 2,2 -2,6 -1,0
biens d’équipement - 5,5 5,1 -4,0 7.2 1.1 -5.1 -3.1 -3,8 -3,5
biens de consommation - 59 6.3 1.4 4,8 1,3 -3,7 1,8 3,5 4,5
Valeurs moyennes
a I'exportation - 6,4 1,0 2,8 0,0 -0,2 1,1 1,3 3,8 4,4
Importations, volume 52 53 2,7 -1,4 57 -3.1 -40 -0,3 -1,7 1,0
dont: mat. prem. et prod.
semi-ouvr. - 6,7 1,8 -5,2 1,9 -0,5 -4,9 -3,7 -6,1 -6,6
blens d'équipement - 5,7 3,0 -29 7.4 -73 -59 0,0 -53 0,1
biens de consommation - 4,6 2,7 2,7 6.4 -1.3 -2,2 3,5 4,5 6,1
Valeurs moyennes
a l'importation - 8,5 -0,7 0,1 -3,8 -1,7 -3,5 -0,3 3,0 1.1

© Toutes les données se référent al'indice 11 qui exclut les métaux précieux, les pierres gemmes, les objets d’art et les antiquités
a) Estimations de I'Office fédéral des questions conjoncturelles (OFQC). Du fait de la révision de la statistique douaniére, les
données pour 1988 par catégories d'utilisation ne sont pas comparables a celles des années précédentes.

b) Chiffres provisoires

Sources: Direction générale des douanes fédérales et OFQC

Les exportations vers la CE ont progressé légé-
rement en valeur. L'accroissement des ventes a
I’Allemagne et a quelques petits pays de la CE a
compensélabaisse delademande dela partdela
France, de I'italie et des Pays-Bas. Les exporta-
tions vers I'Allemagne ont augmenté de 3,7% au
quatriéme trimestre, contre 12,6% une année au-
paravant. Par contre, les livraisons aux pays de
I'AELE ont faibli, du fait notamment de la réces-
sion qui est apparue en Suéde et en Finlande
dans le courant de 1991 et qui a entrainé un recul
des ventes a ces pays. Alors que les fournitures
aux Etats-Unis se sont accrues fortement, le Ja-
pon a réduit nettement ses achats de produits
suisses. Les exportations vers les pays en déve-
loppement et les pays nouvellement industriali-
sés ont aussi progressé notablement. Cette évo-
lution s’explique avant tout par une vive reprise
de la demande émanant du Moyen-Orient. Quant
aux llvraisons aux pays de I’'Europe de I'Est, elles
ont de nouveau fléchi sensiblement; la part de
ces pays a I'ensemble des exportations a passé
de prés de 3% & 2% en I'espace d’une année.

La iégére augmentation des importations de
biens, en volume, qui a été enregistrée au qua-
trieme trimestre, est due surtout & la hausse des
importations de biens de consommation et de
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produits énergétiques. Les importations de ma-
tiéres premiéres et de produits semi-flnis ont di-
minué par contre; au quatriéme trimestre, les im-
portations de matériaux de construction et de
métaux ont fléchi, en volume, de 2,1% et de 12,3%
par rapport & la période correspondante de 1990.
Ce recul refléte en premier lieu le ralentissement
persistant de I'activité dans la construction en
Suisse. Les importations de biens d'investisse-
mentont stagné dans'ensemble. Alors quela de-
mande de machines destinées a la fabrication et
au travail diminuait foriement (—14%), celle de
machines et d’appareils pour le secteur des
services a progresse.

Les importations provenant de la CE ont de nou-
veau faibli un peu en termes nominaux, tandis
que celles en provenance des Etats-Unis aug-
mentaient fortement. Un net mouvement de
hausse a également caractérisé les importations
provenant des pays non membres del’OCDE; les
pays de’"OPEP, les pays deI'Europe de|'Estetla
Chine sonten grande partie & I'origine de celui-ci.

Dans le trafic des marchandises, le solde passif a
passé de 1,2 milliard au quatrieme trimestre de
1990 a 0,7 milliard de francs au trimestre corres-
pondant de 1991. Les importations ont augmenté
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Graphique 11: Commerce extérieur’
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volume & partir du 19" trim. de 1988)

de 0,3 milliard pour atteindre 25 milliards de
francs et les exportations, de 0,8 milliard pour
s'inscrire & 24,3 milliards de francs. L'excédent
traditionnel de la balance des services a de nou-
veau progressé pour se chiffrer & 2,3 milliards de
francs. Grace a I'évolution des opérations hors
bilan, les commissions encaissées par les ban-
ques se sont encore accrues. Les frontaliers tra-
vaillant en Suisse ayant été mieux rémunérés, les
salaires transférés a I'étranger ont augmenté de
0,1 milliard pour atteindre 2,2 milliards de francs.
Lexcédent de la balance des transactions cou-
rantes a passé de 3,3 milliards au dernier trimes-
tre de 1990 & 3,9 milliards de francs au quatriéme
trimestre de 1991. Selon des données provisoi-
res, il a atteint 12,8 milliards de francs en 1991,
contre 12 milliards en 1980.

Empiloi et marché du travail

Au quatriéme trimestre, I'emploi a fléchi de 0,9%
par rapport au dernier trimestre de 1990 (troi-
siéme trimestre: — 0,6%). Le mouvement de repli
a continué dans la construction (—1,4%) et dans

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

19915 19903) 1991°)

3%trim.  4%trim.  1*frim. 2%frim. 3°trim. 4% trim.

1989 18902

Recettes, total 153,2  160,8
Exportations de marchandises 87,0 91,1

Commerce spécial (Indice I} 84,3 88,3

Autres exportations

de marchandises? 27 2,8
Exportations de services 23,5 24,0
Revenus du travail et des capitaux 39,8 42,5
Transferts sans contrepartie 3.1 3,3
Dépenses, total 141,7 1489
Importations de marchandises 987 1006

Commerce spécial (Indice I} 95,2 96,6

Autres importations

de marchandises? 3.4 4,0
Importations de services 12,4 12,9
Revenus du travail et des capitaux 24,8 28,8
Transferts sans contrepartie 59 6,5
Solde de la balance
des transactions courantes 11,5 12,0

162,4 40,2 39,3 401 40,9 40,9 40,6
80,9 21,3 23,4 21,9 23,1 216 24,3
87,9 20,6 22,7 21,2 22,3 20,9 23,5

29 07 0,7 07 0,7 07 0,8

24,8 75 4.6 6.3 58 7.6 5,0
43,4 10,7 10,5 11 11,0 10,8 10,5

3.4 0,8 08 0,8 0.8 09 09

149,6 37,9 36,1 36,5 38,7 38,8 36,7
98,9 23,6 247 245 25,7 238 25,0
95,0 22,6 23,6 23,5 24,7 22,9 24,0

3,8 08 1,0 1,0 1,0 0,9 1,0

13.8 52 2,5 1.8 3,6 57 2,7
20,8 74 7.3 7.6 7.6 7.4 7.3

7.0 1.7 1.6 186 1,8 1.9 1,7

12,8 2,4 3,3 4,5 2,2 21 3,9

1 En milliards de francs; des différences peuvent apparaitre dans les totaux du fait que les chiffres ont été arrondis

2 Y compris I'énergie électrique
&} Chiffres provisoires
b} Selon de premiéres estimations

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

Quartalsheft SNB 1/92

53



Graphique 12: Marché du travail
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Source: Office fédéral de I'industrie, des arts et métiers
et du travall

Pindustrie (- 3,3%). Dans le secteur tertiaire,
I'empioi a augmenté de 0,3% en I'espace d’une
année.

Leffectif de la main-d'ceuvre étrangére au béné-
fice d’'un permis d’établissement a marqué de
nouveau une forte hausse. Le tassement de la
conjoncture a par contre influé avant tout sur le
nombre des frontaliers et celui des saisonniers.
Le premier areculé Iégérement au dernier trimes-
tre de 1991, aprés avoir enregistré un ralentisse-
ment de son rythme de croissance au cours des
neuf premiers mois de 1991. Le second a de nou-
veau diminué notablement en I'espace d’une
année.

La situation du marché du travail s'est encore
détériorée. En données corrigées des variations
saisonniéres, le nombre de chdomeurs s'est élevé
de 8800 pour atteindre 46700 au quatriéme tri-
mestre. Il en a résulté une nouvelle hausse du
taux de chdmage en données corrigées des va-
riations salsonniéres, celui-ci passant a 1,5%. Le
nombre des places vacantes annoncées aux offi-
ces du travail a reculé a 8900 en moyenne et en
données corrigées des variations saisonniéres.

Aprés avoir diminué au troisieme trimestre en
raison des vacances, le nombre des personnes
touchées par des réductions de I'horaire de
travail a enregistré un vif accroissement pour
atteindre 30829 en moyenne du quatriéme tri-
mestre. Une augmentation du chdmage partiel
a été observée dans tous les cantons et dans
toutesles branches de ’économie. Prés des deux
tiers des heures de travail perdues revenaient
a la construction de machines, d’appareils et de
véhicules ainsi qu’a I'industrie métallurgique.

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

1989 1990 1991 1990 1991 1991 1992

3@ trim. 4°trim. 1e"trim. 28trim, 3¢trim. 4°trim. oct. nov. déc. janv.

Indice de I’emploit 1,2 14 =03 1,3 1,2 0,4 00 -06 =09 - - - -
Taux de chOmage2. 3 0,5 0,5 1,1 0,5 0.6 0,9 1,0 11 15 1,3 15 1,7 2,0

Chémeurs3
Personnes touchées
par des réductions de
Fhoralre du travail®
Offres d’emploi

& pleln temps3

603 734 20269 413 1473

17007 16711 10145 16764 14181

11600 10464 9858

156133 15980 35064 14426 19527 27521 30949 35155 46634 40739 46407 52755 60852

9137 21888 19222 30829 28047 34109 30330 -

8658 9316 8786 7872 7592

1 Varlation en % par rapport a I'année précédente

2 Nombre des chémeurs complets en % de la population active selon e recensement de 1980 (3 091694 personnes actives)
3 Enregard des années et des trimestires figurent des moyennes des valeurs mensuelies

Source: La Vie économique, OFIAMT
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Prix

Le renchérissement est en lent repli. Au qua-
trisme trimestre, I'indice des prix & la consom-
mation dépassait de 5,3% le niveau observé un
an auparavant (troisiéme trimestre: 6,1%). En
moyenne annuelle, le renchérissement a été de
5,9% en 1991, contre 5,4% en 1990.

Le renchérissement importé a encore reculé,
puisqu’il a passé de 3,1% au troisiéme trimestre a
1,5% au dernier trimestre de 1991. L'évolution des
prix des biens et services importés, qui est prise
en compte dans I'indice des prix a la consomma-
tion avec une pondération d’environ 30%, a donc
contribué une nouvelle fois au recul de I'inflation.
Les prix pétroliers ont joué a cet égard un rble
non négligeable. Le prix du mazout s'est inscrit
environ 13% au-dessous du niveau observé une
année auparavant et celui de I'essence a égale-
ment fléchi en I'espace d’une année.

Linflation intérieure a faibli un peu. Elle a passé
de 7,1% au troisiéme trimestre & 6,7% au dernier
trimestre de 1991. La hausse des loyers a fait une
fois de plus sentir ses effets, étant donné que
ceux-ci sont pris en considération en mai et en
novembre dans l'indice du loyer dulogement. Le
relévement de ce dernier n'a toutefois pas été
aussi prononcé qu’auparavant, car il ne s'est
inscrit qu’a 3,2% par rapport au niveau de mai.
Il s’agit de la plus faible augmentation, en pour-
cent, depuis le mols de mai 1989.

Graphique 13: Evolution des prix!
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1 Variation en % par rapport a I'année précédente
Source: Office fédéral de la statistique
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Le taux annuel d’inflation a reculé de 5,2% en dé-
cembre 1991 a 4,9% en janvier 1992. La hausse
des prix de 0,5%, enregistrée de décembre a
janvier, est due a des évolutions opposées. La
baisse des prix du mazout et de |'essence a com-
pensé en partie les hausses dans les domaines
dela santé et de I'assurance responsabilité civile
des voitures ainsi que de certains produits ali-
mentaires. En février, le renchérissement men-
suel s’inscrivait a 0,7% et le taux annuel d'infla-
tion était de 4,6%.

Au quatriéme trimestre, I'indice des prix de gros
s’est élevé de 0,8% par rapport au dernier trimes-
tre de 1990 (troisieéme trimestre: 0,2%). Les prix
des matiéres premiéres et des produits semi-finis
n’ont pas varié, mais ceux des produits énergéti-
ques et connexes ont diminué de 1,7%. Quant
aux biens de consommation, ils ont renchéri de
2,9% en I'espace d'une année. Une répartition
des produits selon leur origine montre que les
prix des biens importés ont fléchi de 1,4%, alors
que ceux des biens et services suisses augmen-
taient de 1,5%.

2. Evolution monétaire
Politique monétaire et agrégats monétaires

En 1991, la monnaie centrale dessaisonalisée a
évoluédans ’ensemble conformément a I’attente
de la Banque nationale. Aprés avoir fléchi de
2,6% en 1990, elle a de nouveau enregistré une
progression en 1991. Au quatrieme trimestre, la
monnaie centrale dessaisonalisée dépassait de
1,4% le niveau observé un an auparavant. Cela
s’explique par la forte hausse de cet agrégat au
début de 1991.

Au quatrieéme trimestre, la monnaie centrale des-
saisonalisée s'est inscrite a 29217 millions de
francs en moyenne. Elle n’a donc pas atteint les
29400 millions de francs prévus. L'écart est d(i
a la faible croissance des billets en circulation.
Ces derniers se sont établis a 26 864 millions de
francs en moyenne, soit 2,2% au-dessus du ni-
veau de I'année précédente (troisiéme trimestre:
3,1%). Les avoirs en comptes de virements, qui
avaientmarqué un net repli en été, se sont stabili-
sés pour se chiffrer & 2634 millions de francs en
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moyenne, un niveau a peu prés semblable a celui
du troisiéme trimestre.

En 1992, la Banque nationale axera encore sa po-
litique monétaire sur une progression de la mon-
naie centrale dessaisonalisée de 1% par an, en
moyenne d’une période de trois & cing ans. Mais
elle prendra aussi en considération d’autres indi-
cateurs, comme elle I'a fait jusque-13, et veillera,
en particulier, 8 sauvegarder une évolution or-
donnée des cours de change. A l'instar de 1991, la
monnaie centrale dessaisonalisée augmentera,
en 1992, probablement & un taux un peu supé-
rieur a I'objectif a moyen terme de 1%. Pour le
premier trimestre de 1992, la Banque nationale
a tablé sur un volume de monnaie centrale des-
saisonalisée de 29 500 millions de francs.

Les montants effectifs de fa monnaie centrale
dessaisonalisée se sont établis en janvier et en
février nettement au-dessous des volumes pré-
vus, puisqu’ils ont été de 29168 miliions et de

Tableau 6: Monnaie centrale

29115 millions de francs. L'écart est di surtout
aux billets en circulation, qui se sont de nou-
veau inscrits au-dessous du niveau attendu.
Atteignant 27 077 millions de francs, les billets en
circulation ne dépassaient, en janvier, que de
0,6% le niveau observé une année auparavant
(février: 26 329 millions de francs; 0,5% par rap-
port au mois correspondant de 1991). Les avoirs
en comptes de virements se situaient & 2529 mil-
lions en janvier et a 2495 millions de francs en
février, soit légérement au-dessous du niveau
du gquatriéme trimestre de 1991.

L'affaiblissement de |la conjoncture a également
influé sur I'évolution des agrégats monétaires au
sens plus large. La masse monétaire My, qui dé-
pend fortement du volume global des transac-
tions, n'a augmenté que de 0,6% par rapport au
quatriéme trimestre de 1990, contre 2,7% au troi-
siéme trimestre. Les dépots a vue ont fait particu-
lisrement preuve de faiblesse; ils se sont établis
0,2%au-dessous du niveau enregistré une année

Billets en Variation Avolrs en Variation MCt.3 Coefficients MCD?.4 Varlation

crculation' - en %?2 comptes de en %2 saisonniers en %?2

virements!

1987 24785 4,0 8647 4,5 33432 1,001 33403 4,9

1988 25819 43 5667 -54,0 31486 0,999 31521 -11,0
1989 26438 0,1 3487 -239 29925 1,001 29910 -2,45

1990 25880 -1,2 3018 -6,5 28898 0,999 28934 ~2,6

1991 26442 2,2 2832 -11,2 29274 1,001 29247 1.4

1991 1°trim. 26490 1,3 3062 -0,1 29552 1,010 29 249 0,1

2 trim. 26199 2,2 2961 -1,0 29161 0,996 29268 1,4

3¢ trim. 26213 3.1 2671 -12,3 28884 0,987 29254 1,4

48 trim. 26 864 2,2 2634 -11,2 29498 1,010 29217 1.4

1991 juillet 26343 27 2707 -10,4 29050 0,994 29225 1,2

ao(t 26169 3.3 2688 -13,8 28857 0,983 29356 1,4

sept. 26126 3,2 2618 -126 28744 0,985 29182 17

oct. 26180 2,8 2641 -87 28 821 0,985 29260 1,9

nov. 26315 2,5 2553 -13,1 28868 0,988 29219 1.3

déc. 28096 1,2 2709 -11,9 30805 1,056 29171 1,0
1992 janv. 27077 0,6 2529 -20,3 29606 1,015¢ 29 168pP -0,5p
févr. 26329 0.5 2495 -16,7 28824 0,990p 29115p ~0,4p

PR

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

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

P

Monnale centrale =billets en clrculation + avoirs en comptes de virements
Monnale centrale dessaisonalisée = monnaie centrale, divisée par les coefficients saisonniers

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

méthode de calcul, la variation est de —1,9%.
chiffre provisoire

h-]
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Graphique 14: Suisse
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Depuis 1989: monnaie centrale dessaisonaiisée
Jusqu’'en 1988 et depuls 1990: les variations de la mon-
nale centrale ajustée (puis dessaisonalisée) sont calcu-
lées par rapport a la période correspondante de I'année
précédente

Pour 1989: les variations de la monnaie centrale dessal-
sonalisée sont calculées en taux annualisé, par rapport

Quartalsheft SNB 1/92

Tableau 7: Agrégats monétaires!

M, My Ms

1987 7.5 9,8 9,5
1988 14,4 7.8 9,8
1989 -5,5 20,0 6,2
1990 -4,2 13,3 2,4
1991 1,7 3,2 3.4
1991 19F trim.2 1.1 5,6 2,9
29 1rim.2 2,4 4,1 3,8

3 trim.2 27 2,4 3,5

48 trim.2 0,6 0,7 3.3

1991 juin2 1,0 3,2 3.9
julllet2 3.3 4,3 4,3
aolt2 3,8 2,4 37
sept.2 1,0 0,4 2,6
oct.2 1,6 1,4 3.4
nov.2 1,1 0,4 3,1

déc.2 -1,0 0,3 33

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

2 Chiffres provisoires

My = Numéraire en circulation + dépdts a vue

(sans métaux précieux)

M, = M, + quasl-monnale (dépdts a terme en francs suisses

de résidents)

My = M, + dépdts d'épargne

auparavant. Quant au numéraire, il a progressé
de 2,2%; toutefois, son rythme de croissance a
été également inférieur a celui du troisieme tri-
mestre.

Bien que les rémunérations & court terme aient de
nouveau augmenté un peu au quatriéme trimes-
tre, des formes de placements autres que les dé-
pdts a terme ont eu la préférence des investis-
seurs. Par rapport au dernier trimestre de 1990,
ces déphts ne se sont donc accrus que de 0,8%;
au troisieme trimestre, ils avaient marqué une
hausse de 2,1%. La masse monétaire Mo a enre-
gistré un ralentissement de sa croissance dans
une mesure correspondante. Elle ne dépassait

au niveau moyen du quatriéme trimestre de I’année
précédente, moyenne qui est centrée sur novembre
Objectifs: Jusqu'en 1989, moyenne des taux de variation
calculés chaque mois
Pour 1990, variation du quatriéme trimestre au
quatriéme trimestre de I'année précédente
2 Cours pondéré par les exportations
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que de 0,7% son niveau enregistré une année
auparavant, contre 2,4% au troisiéme trimestre.
Contrairement aux dépdts a terme, les dépdts
d’épargne ont progressé une nouvelle fois a un
rythme plus rapide qu’au trimestre précédent; ils
se sont accrus de 6,6% (troisiéme trimestre:
5,1%). Grace a cette forte croissance, la masse
monétaire M3 s’est élevée de 3,3%. Les mouve-
ments divergents des dépdts & terme et des
dépbts d’'épargne ainsi que les évolutions en
1991 des trois agrégats au sens large sont repré-
sentatifs de la phase de taux d'intérét dans la-
quelle se trouve 'économie suisse. En particulier,
I’attente d’une baisse des rémunérations a long
terme - et, partant, d’'unrelévementdes cours sur
le marché des obligations — diminue I’attrait des
dépdts a terme et améne les investisseurs a
remanier leurs portefeuilles.

Marché monétaire

Au quatrieme trimestre, les rémunérations des
placements a court terme ont augmenté légere-
ment par rapport au trimestre précédent. Le taux
des dépots a trois mois s’est élevé d'un quart de
point de pourcentage sur le marché des euro-
francs. Cette tendance n’a toutefois pas caracté-
risé le taux de I’argent au jour le jour, qui, malgré
les effets de I’échéance annuelle, a reculé de 0,2
point de pourcentage pour s’'inscrire a 7,4%. Le
rendement des nouvelles créances & trois mois
sur la Confédération s'est établi en moyenne a
7,94%, contre 7,66% au troisieme trimestre.

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 auguel
un remboursement anticipé peut étre demandé
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Graphique 16: Variations du franc’
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1 En termes de quelgues monnaies étrangéres

Sur le marché monétaire suisse, les rémunéra-
tions des placements de toutes les durées se
sont nettement repliées aprés I'échéance an-
nuelle. Il en a résulté un élargissement de I'écart
avec les taux allemands; en décembre 1991, les
taux directeurs avaient été relevés d’un demi-
point de pourcentage en Allemagne. Pour les dé-
pbts a trois mois sur le marché des euro-francs,
I'écart d'intérét favorisant les placements alle-
mands a passé, en moyenne, d'un point un quart
de pourcentage aux troisieme et quatrieme tri-
mestres de 1991 & environ deux points en février.
La politique monétaire des Etats-Unis a eu des
effets sur I'écart entre les taux suisses et amé-
ricains, celui-ci passant de deux a plus de trois
points de pourcentage du troisiéme au quatriéme
trimestre.

Marché des changes

De novembre 1991 a février 1992, le franc suisse a
faibli face a la plupart des monnaies importantes.
Par rapportau dollar, il s'est revalorisé nettement
jusqu’a la mi-janvier. Comme la monnaie améri-
caine a toutefois regagné en février tout le terrain
perdu, le cours du dollar n'a pas varié pour solde.
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Un mouvement semblable a caractérisé le cours
du yen japonais, méme si ce dernier s’est appré-
cié de 3% dans I'ensemble. Face aux monnaies
du SME, le franc s'est également affaibli. Eu
égard au net écart de taux favorisant les place-
ments en marks allemands, le cours de cette
monnaie a passe€, en moyenne, de fr. 88,50 en no-
vembre 1991 a prés de fr. 90.- a fin février 1992,

Comme au troisiéme trimestre, I'indice du cours
réel du franc a fléchi au quatriéme. Pondéré par
les exportations, le cours réel du franc a été 4,3%
inférieur au niveau enregistré une année aupara-
vant (troisiéme trimestre: — 3,6%). Les plus fortes
baisses ont été notées face au yen japonais
(-10,4%) et au dollar (-9,6%). Vis-a-vis des
monnaies du SME, le recul a été moins prononcé.
Il s’est inscrit entre 0,9% par rapport au franc
frangais et 5% face a la lire itallenne.

Marché des capitaux

Au guatriéme trimestre, les rémunérations ont
augmenté sur le marché des capitaux. Les rende-
ments des obligations suisses ont marqué une
hausse d'un tiers de point de pourcentage en
moyenne, et ceux des obligations de débiteurs
étrangers, d’un quart de point de pourcentage.
Aprés I'échéance annuelle, ils ont amorcé un
repli. Dans la premiére moitié du quatriéme tri-
mestre, le rendement moyen des obligations
fédérales a passé de 6,24% a 6,83%. Par la suite,
il a reculé pour s’établir & un peu plus de 6% en
février 1992.

La rémunération moyenne des nouvelles obliga-
tions de caisse émises par les grandes banques a
augmenté d'environ un quart de point de pour-
centage au quatriéme trimestre. De novembre
1991 ajanvier 1992, elle s’est maintenue a prés de
7%; les taux se situaient a 7V4% pour les titres
atrois ans, a 7% pour ceux a quatre et cing ans et
a 6%% pour ceux de six a huit ans. Comme les
bangues ont d{i refinancer leurs préts a de moins
bonnes conditions, les taux des nouvelles hypo-
théques ont haussé légérement pour atteindre
plus de 7,8%; depuis le mois de février 1991, ils
avaient reculé d’environ un quart de point de
pourcentage. En revanche, les taux des ancien-
nes hypothéques sontrestés stables 2 6,9%.ll en
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a été de méme des rémunérations des fonds
d’épargne, qui n'ont progressé que dans une me-
sure insignifiante. Au début de 1992, celles-ci
s'inscrivaient a 5,1% en moyenne.

Au quatriéme trimestre, les émissions d’obliga-
tions et d’actions ont totalisé¢ 10,1 milliards de
francs. Par rapport aux 12,2 milliards enregis-
trés au trimestre correspondant de 1990, il en
a résulté un recul de 18%. Les deux cinquiémes,
ou 4,3 milliards de francs, revenaient a des débi-
teurs suisses, qui ont procédé a des rembourse-
ments pour un montant supérieur & 2 milliards de
francs. Le prélévement net des débiteurs suisses
a donc porté sur 2,2 milliards de francs, contre
2,9 milliards un an auparavant.

Exportations de capitaux

Les autorisations que la Banque nationale a déli-
vrées au quatriéme trimestre en vue d’exporter
des capitaux ont totalisé 9,4 milliards de francs.
Les débiteurs étrangers ont donc moins recouru
au marché suisse des capitaux qu’'au trimestre
correspondant de 1990; la baisse a été de 11%.
Les crédits ont augmenté de 12%, alors que les
emprunts diminuaient de 21%. Parmi ces der-
niers, les emprunts ordinaires («straights») ont
fléchi de 38%, mais les emprunts assortis de
droits d’option ou de conversion ont progressé
de 19%.

En 1991, les autorisations d’exporter des capitaux
délivrées par la Bangue nationale ont porté sur
42,5 milliards de francs. Ce montant est inférieur
de 3% au volume atteint en 1990. Les crédits se
sont accrus de 8% pour s'Inscrire a4 12,3 milliards
de francs, tandis que les emprunts diminuaient
de 6%, passant a 30,1 milliards de francs. Aussi la
part des emprunts a I'ensemble des exportations
de capitaux a-t-elle encore fléchi. Elle était de
71% en 1991, contre 74% en 1990. Les emprunts
ordinaires («straights») s'établissaient a 18,4 mil-
liards de francs, accusant ainsi une baisse de
12% par rapport a 1990. Les emprunts assortis de
droits d'option ou de conversion se sont élevés
de 5% et leur part & l'ensemble des exportations
de capitaux a passé de 35%en 19904 39%a 1991.
Si les placements privés sont restés quasiment
inchangés, les emprunts offerts en souscription
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Tableau 8: Exportations de capitaux autorisées (en millions de francs)

Emprunts? Crédits financiers Crédits a l'exportation Total
1988 40029,2 9917,2 9414 50887,8
1989 31281,0 10154,1 517,8 41952,9
1990 32173,7 10524,6 936,3 43634,6
1991 30115,9 115157 829,5 42461,1
1990 3¢trim. 7668,9 24277 270,0 10366,6
4@ trim. 7348,2 3089,0 143,5 10580,7
1991 19 trim. 7862,6 2801,4 108,9 10772,9
22 trim. 8665,7 34546 139,0 12259,3
3@ trim. 77701 1799,2 420,2 9989,5
4¢€ trim. 5817,5 3460,5 1614 94394

1Y compris les emprunts en monnaies étrangéres et a deux monnaies ainsi que les «notes»; nouvelle ventilation due a la révision
du 29 mai 1986 des disposltions régissant les exportations de caplitaux

publique ont fléchi de 16%. La part de ces em-
prunts a ainsi reculé de 4% pour s’inscrire a 35%.

Les pays industrialisés ont absorbé 89% des ex-
portations de capitaux soumises a autorisation,
contre 87%en 1990. Avec 30% du total, le Japon a
une nouvelle fois occupé la premiére position. La
part des pays d’Europe occidentale a passé de
40% & 43%, alors que celle des pays d’Amérigue
du Nord a diminué de 18% & 15%. Parmi les autres
régions, les pays de I'Europe de I'Est notamment
ont de nouveau enregistré un recul; leur part n'a
été que de 1%. La part des pays de la zone des
Caraibes et celle de I'Amérique latine ont égale-
ment fléchi, tandis que celle des autres groupes
de pays, a I'exception de I’Afrique, ont marqué un
Iéger accroissement. Quant a la part des organi-
sations internationales, elle s’est inscrite a prés
de 5%, diminuant trés falblement par rapport a
1990.

Bilans bancaires et crédits

La somme des bilans des 65 banques prises en
considération dans la statistique - c'est-a-dire
toutes les grandes banques et les banques
cantonales ainsi que les principaux établisse-
ments de la catégorie des banques régionales et
de celle des autres banques - a progressé de 5%
en 1991. Aussi a-t-elle Iégérement diminué en
termes réels. La croissance des crédits a été une
nouvelle fois supérieure & celle des fonds du
public. Les banques ont d{i par conséquent ré-
duire leurs placements financiers.
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Les placements financiers (disponibilités, solde
des opérations interbancaires, effets de change
et papiers monétaires, titres) ont diminué de 9%
entre la fin du mois décembre 1990 et |a fin de
'année 1991. En moyenne du quatriéme tri-
mestre, ils ne formaient plus que 8% de la
somme des bilans; un niveau aussi bas n’avait
jamais été observé jusque-la. Les disponibilités,
qui avaient enregistré & fin octobre un recul de
20% en I’espace d’une année, se situaient a la fin
de I'année 1% au-dessus du niveau de fin 1990.
Le solde négatif des opérations interbancaires
des 65 établissements s’est creusé de 10 mil-
liards en I'espace d’'une année pour s'inscrire
a 24 milliards de francs. Les effets de change
et papiers monétalres que les banques détien-
nent ont accusé une baisse, pour la premiére
fois depuis la fin de I'année 1989. A Ia fin du
mois de décembre 1991, ils s’établissalent 17%
au-dessous du niveau enregistré un an aupara-
vant. Seuls les titres ont progressé nettement,
soit de 19%, en I'espace d’une année. lls repré-
sentaient les deux tiers des placements finan-
ciers nets.

La croissance des crédits s'établissait & prés de
8% & fin 1991. Il s’agit du taux d’expansion ie plus
bas de ces quatre derniéres années. Les crédits &
la clientéle suisse, qui représentent environ les
quatre cinquiémes de I'ensemble des crédits, ont
progressé de 6% en 1991; en termes réels, la
hausse a été toutefois faible. Dans les opérations
avec des résidents, les préts en comptes débi-
teurs ont augmenté de 4% et les préts hypothé-
caires, de 6%. Pour ce qui est des crédits de
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construction, les limites non utilisées ont conti-
nué de fléchir, Comme les limites ouvertes ont di-
minué de 5% de fin novembre 1990 a fin novem-
bre 1991 (les données de décembre ne sont pas
encore disponibles) et que les montants utilisés
ont augmenté de 9% dans le méme temps, les
limites non utilisées se sont repliées de plus
de 17%.

Les fonds du public se sont accrus de prés de 6%
de findécembre 1990 a fin 1991. Siles créanciers a
vue ont dans I'ensemble accusé une baisse de
2%, la part en francs suisses de ceux-ci a aug-
menté de 2%. Aprés avoir été assez longtemps
orientés a la baisse, les fonds d'épargne ont en-
registré une progression de prés de 7% en 1991,
La part des fonds d'épargne au total des bilans
s’est donc redressée pour atteindre 17%. Le
rythme de croissance des fonds d’épargne a été
de nouveau supérieur, pour la premiére fois de-
puis fin 1988, a celui des dépbts a terme fixe, qui
s’est inscrit & 6%. Au quatriéme trimestre, les
fonds d'épargne se sont élevés de 7 milliards de
francs, alors que les dépbts a terme fixe recu-
laient & peu prés du méme montant. Dans le com-
partiment en francs de cette derniére forme de
placements, les dépbts de courte durée ont ga-
gné en attrait. Cette évolution est due a la rému-
nération relativement attrayante des dépots a un
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mois au quatriéme trimestre. Bien que les bons
de caisse, emprunts obligataires et emprunts
auprés des centrales d’émission de letires de
gage n’'aientpas augmenté a un rythme supérieur
a la moyenne, soit de prés de 7%, leur part au
total des bilans a progressé a 19%; cela s’expli-
que par la croissance modérée de la somme des
bilans.

Aprés la fermeture de la Caisse d’Epargne et de
Préts de Thoune, les banques régionales ont subi
temporairement une perte de confiance dans le
public. Les 119 banques régionales, qui remettent
un bilan mensuel & la Banque nationale, ont vu la
somme de leur bilan se réduire de 4% en octobre.
Les transferts de fonds vers les grandes banques
et les banques cantonales ne se sont toutefois
pas poursuivis en novembre, et les fonds du pu-
blic n'ont quasiment pas varié, comme dans les
autres catégories de banques (les données de
décembre des 119 banques régionales ne sont
pas encore disponibles). Parmi les établisse-
ments bancaires également, les banques régio-
nales ont bénéficié d'un regain de confiance.
Alors que ces établissements avaient réduit en
octobre leurs dépots a terme auprés des ban-
ques régionales pour relever leurs dépdts a vue,
ils leur ont de nouveau octroyé en novembre des
crédits a plus long terme.
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Die volkswirtschaftliche Bedeutung
der Schweizerischen Nationalbank
Referat von Markus Lusser, Prasident des Direktoriums der Schweizerischen Nationalbank *

Die Menschen - erfahren wir im Museum far Wis-
senschaft und Industrie in Chicago — haben drei
wichtige Dinge entdeckt: das Feuer, das Rad und
das «Central Banking»: die Notenbank. Der eine
oder andere unter lhnen wirde den dritten Platz
vielleicht anders belegen. Die Notenbanken neh-
men in unserer Wirtschaft aber — daran besteht
kein Zweifel — einen wichtigen Platz ein.

Sie Uben drei zentrale volkswirtschaftliche Funk-

tionen aus:

— Die Notenbanken muissen - erstens - daflr
sorgen, dass das Geld seinen Wert behalt. Sie
sind mit anderen Worten fiir die Stabilitdt des
Preisniveaus verantwortlich.

- Die Notenbanken tragen — zweitens - die Ver-
antwortung fir die Stabilitdt des Finanz-
systems. Sie sind der «ender of last resort»
ihrer Volkswirtschaft.

— Die Notenbanken verwalten — drittens — die
Wahrungsreserven. Die Wahrungsreserven bil-
den einen bedeutenden Teil der Ersparnisse
eines Volkes. Die Notenbanken mussen da-
flr sorgen, dass ihr Land auch in Krisenzeiten
Waren aus dem Ausland beziehen kann und
dass die internationale Zahlungsbereitschaft
des Bankensystems gesichert bleibt.

Eine Notenbank bedarf, damit sie diese an-
spruchsvollen Aufgaben zu erflillen vermag, nicht
nur eines klaren geldpolitischen Konzeptes. Sie
bendtigt auch einen hohen Grad an politischer
Unabhéangigkeit. Lassen Sie mich nun aber etwas
ausfihrlicher auf die drei Notenbankfunktionen
eingehen!

1. Die Bedeutung eines nominelien Ankers
fiir die Sicherung eines stabilen Preisniveaus

Ein Tauschmittel muss sich, soll es seinen Wert -
seine Kaufkraft — behalten, in einer engen Be-

* Gehalten in Luzern am 21. Januar 1992
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ziehung zum realen Transaktionsvolumen einer
Wirtschaft entwickeln. Seine Menge sollte unge-
fahr gleich stark wie die Produktion von Gutern
und Dienstleistungen wachsen.

Lange Zeit dienten Gold und Silber den Menschen
als Tauschmittel. Das Angebot an diesen beiden
Metallen entwickelte sich ungeféhr im Gleich-
schritt mit den Bedurfnissen der Wirtschaft nach
Zahlungsmitteln. Der Gold- und Silberpreis ver-
anderte sich deshalb im Durchschnitt nur wenig.
Die Kaufkraft der Gold- und Silbermiinzen blieb
Uber l&ngere Zeitabschnitte hinweg erhalten. Der
Preis des Goldes und des Silbers bildete —mit an-
deren Worten — den nominellen Anker des Wah-
rungssystems. Er verhinderte, dass sich die Ent-
wicklung der Guterpreise verselbstandigte.

a) Die Kontrolle der Geldmenge
als nomineller Anker

Unser heutiges internationales Wahrungssystem
verfligt nicht mehr Gber einen Goldanker. Es gibt
Kreise, die dies bedauern. Sie wiinschen sich die
goldenen Fesseln des Goldstandards zurlick. Ich
gehore nicht zu diesen Goldnostalgikern. Ich bin
Uberzeugt, dass die Notenbanken auch mit unse-
ren heutigen Wahrungen in der Lage sein sollten,
langerfristig fUr Preisstabilitat zu sorgen.

Die Wahrung beruht heute allein auf dem Ver-
trauen, dass die Notenbanken ihre — theoretisch
unbegrenzte - Kapazitdt zur Geldschopfung
nicht missbrauchen. Dieses Vertrauen bedarf
einer Grundlage. Es galt Wege zu finden, die der
Offentlichkeit glaubhaft machen, dass die Noten-
banken ihre Geldschdpfung unter Kontrolle hal-
ten. Viele westliche Notenbanken - die Notenban-
ken der grossen Industrielander vorab - gingen
Mitte der siebziger Jahre aus diesem Grunde
dazu uber, Ziele fUr das von ihnen angestrebte
Geldmengenwachstum zu verdffentlichen. Diese
- auch heute noch meist in Geldmengenziele ge-
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kleidete — quantitative Geldmengenpolitik wurde
sozusagen zum Ersatz der weggefallenen Bin-
dung des Wahrungssystems an das Gold. Sie
bildet bis heute den einzigen nominellen Anker
unseres Geldsystems, der sicherstellt, dass die
Geldmenge sich ungefédhr im Gleichschritt mit der
Produktion entwickelt und dass das Geld damit
seine Kaufkraft behalt.

b) Triugerischer Anker:
Zinssdatze und Wechselkurse

Das Konzept der Geldmengenpolitik wird trotz-
dem immer wieder in Frage gestellt. Seine Kriti-
ker bringen vor allem zwei Alternativen ins Spiel:
die Orientierung der Geldpolitik entweder an den
Zinssétzen oder aber am Wechselkurs. Ich mochte
auf diese beiden Vorschlage kurz eingehen.

Eine vermehrtan der Zinsentwicklung ausgerich-
tete Geldpolitik wird in der Regel vor allem dann,
wenn das Zinsniveau im Steigen begriffenist, ge-
fordert. Dies istin Zeiten der Inflation der Fall. Die
Anleger versuchen sich in einer inflationdren
Phase durch eine hghere Verzinsung vor kinfti-
gen Kapitalverlusten zu schitzen. Die Zentral-
banken verknappen ihrerseits das Geldangebot,
um die Teuerung zu bekdmpfen. Die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage schwacht sich infolge des
héheren Zinsniveaus ab. Der Inflationsdruck
lasst allmahlich nach. Dieser Desinflationspro-
zess ist allerdings stets mit erheblichen Anpas-
sungskosten - mit Opfern - verbunden. In der
Schweiz fuhrtevor allem der Anstieg der Hypothe-
karsdtze — beziehungsweise der Anstieg der
Wohnungsmieten, die durch eine unglickliche
Ausgestaltung unseres gesetzlichen Mieter-
schutzes leider an die Hypothekarzinsen gekop-
pelt sind — zu einer empfindiichen Schmalerung
der Einkommen der privaten Haushalte. Es er-
staunt deshalb nicht, wenn heute immer wieder
gefordert wird, die Nationalbank solle vermehrt
auf die Entwicklung der Zinssatze Riicksicht neh-
men. Wir entsprachen dieser Forderung nicht.
Dabei nahmen wir auch in Kauf, dass uns Immobi-
lienspekulanten und Funktionédre des Mieterver-
bandes Arm in Arm - und in eher billigem Popu-
lismus — das soziale Gewissen absprachen. Wir
liessen uns ailerdings nicht von mangelndem so-
zialen Bewusstsein, sondern ailein von der Uber-
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zeugung und der weltweit erharteten Erfahrung,
dass sich die Inflation nicht durch ein Tiefhalten
des Zinsniveaus beseitigen Iasst, leiten. Die Zins-
satze mussten steigen, damit die gesamtwirt-
schaftliche Nachfrage geddmpft und der Spiel-
raum fUr weitere Preiserhdhungen eingeschrankt
wurden.

Jene Kreise, die der Nationalbank empfehien,
statt der Geldmenge den Wechselkurs im Auge
zu behalten, verfolgen etwas andere Ziele. lhrem
Vorschlag liegt in der Regel die Idee zugrunde,
eine kleine Volkswirtschaft wie die Schweiz
hange so stark vom Ausland - besonders aber
von der Wechselkursentwicklung — ab, dass eine
autonome Geldmengenpolitik nicht sinnvoll sei.
Wir nahmen seit dem Ubergang zu flexiblen
Wechselkursen Mitte der siebziger Jahre in der
Tat verschiedentlich auf die Entwicklung der
Wechselkurse — und zwar auf Entwicklungen in
beide Richtungen — Rlicksicht. Die Gefahr, die mit
einer solchen Politik verbunden ist, war uns aller-
dings stets bewusst. Sie besteht darin, dass die
Geldmengenentwicklung vom Stabilitatspfad ab-
weicht. Wir riskieren, wenn wir eine Hoherbewer-
tung des Frankens bekampfen, ein Inflations-
potential aufzubauen. Gehen wir umgekehrt ge-
gen eine Tieferbewertung des Frankens vor, so
droht unser geldpolitischer Kurs allzu restriktiv
zu werden. Jede Rucksichtnahme auf die Wech-
selkursentwicklung verlangt deshalb &usserste
Vorsicht. Die Orientierung am Wechselkurs ist in
keinem Fall ein Ersatz fir eine quantitative Kon-
trolle der Geldmenge.

Dies gilt selbst fiir die Notenbanken, die in einem
System fixer Wechselkurse operieren. Eine
strikte Kontrolle des Geldmengenwachstums bil-
det auch hier die wichtigste Voraussetzung, dass
das System langerfristig Uberlebt. Die Mitglied-
schaftin einem Fixkurssystemist deshalb grund-
satzlich nur dann sinnvoll, wenn Gewahr besteht,
dass die am System beteiligten Lénder sich an
einem nominellen Anker crientieren. Jedes Fix-
kurssystem droht chne einen solchen Stabilitats-
anker — friher oder spater - zu einer Inflations-
gemeinschaft zu degenerieren. Oder es bricht
auseinander.

Das System von Bretton Woods ist das Parade-
beispiel einer Wahrungsordnung, die den nomi-
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neilen Anker verlor. Es wuchs sich in der Folge
zueiner Inflationsgemeinschaftaus und zerbrach
schliesslich. Das Europdische Wahrungssystem
(EWS) ist ein Gegenbeispiel. Es verflgt in der
Geldmengenpolitik der Deutschen Bundesbank
Uber einen zuverlassigen Stabilitdtsanker. Die
Regierungen und Notenbanken, die durch das
EWS verbunden sind, unterwarfen sich aus dem
Bestreben, das Vertrauen in ihr Ringen um Stabili-
tat zu starken, Uber die Bindung ihrer Wahrungen
an die D-Mark freiwillig der von der deutschen
Politik ausgehenden Disziplin. Es stellt sich in-
dessen die Frage, ob die stabilitatsorientierten
Kréafte in Europa auch weiterhin die Oberhand
behalten werden.

c) Einige Gedanken zur Europdischen
Wahrungsunion

Wir verfolgen in der Schweiz seit geraumer Zeit
mit wachsendem Interesse, wie die EG-Lander
sich wirtschaftlich immer enger zusammen-
schliessen. Die europdische Integration soll -
wird der Fahrplan, der Anfang Dezember des
letzten Jahres am EG-Gipfel in Maastricht fest-
gelegt wurde, eingehalten - bis zum Ende dieses
Jahrhunderts auch auf monetdarem Gebiet voill-
endet sein. Europa wird nach diesem Datum nur
noch Uber eine einzige Wahrung verfligen. Diese
Einheitswahrung wird durch ein europaisches
Zentralbankensystem reguliert.

Die Transformation des européischen Wirt-
schaftsraums in ein einheitliches Wahrungs-
gebiet wirft zahlreiche Fragen auf:

- Werden sich - erstens - die Wirtschaftsstruk-
turen in Europa bis zum Ende dieses Jahr-
hunderts bereits so weit angeglichen haben,
dass die Schaffung einer Einheitswéhrung
sinnvoll ist?

- Kann - zweitens - damit gerechnet werden,
dass die kuinftige européische Zentralbank der
Preisstabilitat auch in der Praxis hdchste Prio-
ritat einraumt?

Verstehen Sie mich richtig! Ich zweifle nicht am
Willen der — heutigen wie kinftigen - EG-Behor-
den, fur Preisstabilitat zu sorgen. Meine Beden-
ken sind anderer Natur. Ich frage mich, ob es in
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einem Wirtschaftsgebiet wie Europa - in einem
Wirtschaftsgebiet, das auch in zehn Jahren noch
erhebliche Divergenzen aufweisen wird — poli-
tisch moglich sein wird, dieses Ziel in der Praxis
auch tatsachlich durchzusetzen. Wird die neue,
rechtlich zwar recht autonome europaische Wéh-
rungsinstitution auch Uber einen genlgend
hohen Grad an politischer Unabhangigkeit ver-
figen, um sich gegeniber Kréften, die den gering-
sten Weg des Widerstandes gehen - gegenlber
Kraften, die im Konfliktfall die Geldschopfung
vergrossern mochten —, zu behaupten?

Die Schweiz steht heute vor der Frage, wie sie den
Anschluss an den grossen europdischen Binnen-
markt finden kann. Wir werden schon in wenigen
Monaten Uber den Vertrag zur Schaffung des
Europdischen Wirtschaftsraums (EWR) abstim-
men. Ein Ja zum EWR-Vertrag wirde allerdings
noch nicht den Abschied von einer selbstandigen
Geldpolitik bedeuten. Wir konnten den Franken
als Wahrung behalten. Dies wirde es uns grund-
satzlich auch ermdglichen, uns notfalis von der
europdischen Preisentwicklung abzukoppeln.
Diesem Vorteil steht allerdings ein gewichtiger
Nachteil gegenuber. Wir werden als Mitglied des
EWR nur lGber wenige Mitsprachemoglichkeiten
verfugen. Oder anders gesagt: Wir vermogen die
weitere politische wie wirtschaftliche Gestaltung
Europas kaum mitzubestimmen. Die Frage nach
einem Beitritt zur EG bezieht von daihre aktuelle
Bedeutung.

Eine Mitgliedschaft in der EG - wie sie der Bun-
desrat mittelfristig anstrebt — vermdchte diese in-
stitutionellen Méngel zu heilen. Sie wurde aller-
dings auch bedeuten, dass wir den Franken
schoninwenigendJahren zugunsten des ECU auf-
geben mussten. Viele Schweizer schrecken vor
diesem Schritt zurtick. Dies ist begreiflich. Der
Franken ist eine der traditionsreichsten inter-
national verwendeten Wahrungen. Er erfreut sich
seit Beginn dieses Jahrhunderts einer vergleichs-
weise hohen Stabilitat. Diese Stabilitat unserer
Wahrung war ein wesentlicher Grund dafir, dass
die Schweiz sich zu einem der bedeutendsten
internationalen Finanzplédtze zu entwickeln ver-
mochte. Wir verlieren — geben wir unsere eigene
Wahrung auf - viel mehr als andere Lander. Der
Beitritt zur EG bedeutet zwar noch nichtdas Ende
des Finanzplatzes Schweiz. Ein wichtiges Plus
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im Wettbewerb mit den anderen europdaischen
Finanzplatzen - der Schweizer Franken ist die-
ses Plus — ware jedoch verloren. Der Verzicht auf
den Franken hétte aber nicht nur Auswirkungen
auf den Finanzplatz. Er wirde die ganze Wirt-
schaft treffen. Wir missten vor allem mit einer
vollstdndigen Angleichung unseres schweize-
rischen an das traditionell deutlich hdhere euro-
paische Zinsniveau rechnen. Dies ware zweifel-
los mit erheblichen wirtschaftlichen Anpassungs-
kosten verbunden. Diese Uberlegungen spre-
chennicht gegen eine Mitgliedschaft der Schweiz
in der EG. Sie brachte uns viele Vorteile. Sie hat
aber auch ihren - vor allem monetéren - Preis.
Wir mlssen uns auch darauf vorbereiten.

2. Das geldpolitische Konzept
der Nationalbank

Ich bin mir bewusst, dass ich mich mit diesen
Ausfuhrungen auf einem glitschigen Parkett be-
wege. Die Inflation nahm in den letzten Jahren
in der Schweiz starker als im Durchschnitt der
EWS-Lander zu.

Die Preisstabilitat geniesst in der Schweiz tradi-
tionsgemass einen hohen Stellenwert. Die Infla-
tion, mit der wir seit gut drei Jahren zu kdmpfen
haben, erweckte breiten Unmut. Die schweizeri-
sche Bevolkerung ist sich der Kosten der Teue-
rung sehr wohi bewusst. Die Inflation bewirkt so-
ziale und wirtschaftliche Schaden. Sie flhrt nicht
nur zu einer Umverteilung von Einkommen und
Vermdgen. Sie vermindert Uber eine Vielzahl von
Anpassungskosten vielmehr auch die Effizienz
der Wirtschaft. Die Grunde fur die vergleichs-
weise hohe schweizerische Teuerung sind indes-
sen erkannt. Sie liegen keinesfalls darin, dass die
Erhaltungeines stabilen Preisniveaus heute nicht
mehr die gleiche Bedeutung wie noch vor weni-
gen Jahren hatte. Im Gegenteil!

a) Preisstabilitat als wichtigstes Ziel:
monetare Basis als nomineller Anker

Die Nationalbank raumte dem Ziel der Preisstabi-
litat, seit sie Mitte der siebziger Jahre zur Geld-
mengenpolitik Gberging, stets hochste Prioritat
ein. Wir orientieren uns dabei seit mehr als zehn
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Jahren an der Entwicklung der Notenbankgeld-
menge, einer Grosse, die wir grundsétzlich zu
kontrollieren vermdgen. Die Kontrolle der Noten-
bankgeldmenge dient als nomineller Anker unse-
res Geldsystems.

Die heutige Inflation zeigt, dass in den spaten
achtziger Jahren nicht alles wunschgemass ver-
lief. Die Geldversorgung war eine Zeitlang zu
grosszugig. Zwei Griinde sind daflir verantwort-
fich:

- Wir widerstanden - erstens — nicht immer der
Versuchung, aus binnenwirtschaftlichen Grin-
den neben der Geldmenge auch andere Gros-
sen — namentlich den Wechselkurs - zu be-
achten. Wir wollten die starke Hoherbewertung
des Frankens, die der Exportindustrie und dem
Tourismus schweren Schaden zuzufiigen droh-
ten, durch eine Lockerung der Geldpolitik in
Schach zu halten.

- Wir begegneten - zweitens — in einer Zeit insti-
tutionellen Wandels bei der konkreten Bemes-
sung des angemessenen Geldmengenwachs-
tums ernsten Schwierigkeiten. Ich denke vor
alleman die Errichtung des neuen Interbanken-
Zahlungssystems (SIC)imdJahre 1987 sowie an
die Anderung der Liquiditatsvorschriften der
Banken Anfang 1988. Beide Neuerungen ver-
minderten die Geldnachfrage der Banken. Sie
veranderten deren Liquiditatsverhaiten nach-
haltig. Wir versuchten, uns an diese Entwick-
lungen, die sich Uber eine langere Zeit hin-
zogen, laufend anzupassen. Aus der Ruck-
schau missen wir sagen, dass wir auf sie
noch rascher und resoluter héatten reagieren
sollen.

Eine Reihe externer Faktoren - ich erinnere an
den kréftigen weltweiten Wachstumsschub, der
entgegen allen Erwartungen bald nach dem Bor-
sencrash einsetzte und uns einen Exportboom
bescherte, wie an den markanten Anstieg des
Erddlpreises, den die Golfkrise ausloste - heiz-
ten die Teuerung zusatzlich an. Sie liessen das
Inflationspotential, das sich in den Jahren 1987
und 1988 aufgebaut hatte, rasch wirksam werden.
Einzelne Bereiche der Wirtschaft — ich denke
vor allem an den Immobiliensektor - machten
gleichzeitig eine hdchst ungesunde Entwick-
lung durch.
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Die Bekampfung der Inflation erwies sich in die-
sem Umfeld als besonders schwierig. Sie wurde
weitherum als schmerzhaft empfunden. Die zahl-
reichen schweizerischen Indexmechanismen er-
schwerten die Geldpolitik zusétzlich. Die bereits
erwéhnte Koppelung der Mieten an die Entwick-
lung der Hypothekarzinsen - ihre Schadlichkeit
kann nicht genug unterstrichen werden — bildete
dabei ein besonderes Erschwernis.

b) Unsere geldpolitische Strategie
seit Anfang 1991

Wir steuern grundsatzlich —ich ging bereits dar-
auf ein — die Notenbankgeldmenge. Seit einem
Jahr verdffentlichen wir allerdings nicht mehr ein
Jahresziel. Wir legten statt dessen ein mittel-
fristiges Ziel fest. Unsere Absicht ist es, die sai-
sonbereinigte Notenbankgeldmenge im Durch-
schnitt von drei bis finf Jahren um ungefahr 1%
jahrlich auszudehnen. Wir trugen mit dem Uber-
gang zu einem mehrjdhrigen Ziel Ende 1990
vor allem den grossen Unsicherheiten bezliglich
der internationalen Entwicklung Rechnung. Die
Herabsetzung des Wachstumsziels von friher
2% auf nunmehr 1% berucksichtigt die Tatsache,
dass der Notenumiauf nach den Strukturénde-
rungen von 1987 und 1988 ein deutlich starkeres
Gewicht in der Notenbankgeldmenge einnimmt.
Neuerungen im Zahlungsverkehr durften sich
daher kinftig stérker als bisher auswirken. Sie
werden dazu flhren, dass der Bedarf an Noten-
bankgeld deutlich schwéacher als das Brutto-
sozialprodukt zunimmt.

Der Wechsel in unserer Strategie bedeutet keine
Abkehr von unserem geldpolitischen Konzept.
Wir rdumen der Preisstabilitadt unverandert hoch-
ste Prioritatein. Und wir legen in unserer Geldpo-
litik das Hauptgewicht nach wie vor auf die strikte
Kontrolle der Geldmenge. Die quartalsweise Ver-
offentlichung einer Prognose fur die Entwicklung
der Notenbankgeldmenge tragtdazu bei, dass die
Geldpolitik transparent bleibt. Unser Entscheid,
uns weiterhin vor allem an der Notenbankgeld-
menge als dem wichtigsten geldpolitischen Indi-
kator zu orientieren, bedeutet nicht, dass wir die
Entwicklung der anderen Geldaggregate - ich
denke vor allem an die Geldmenge M, aber auch
an M3 — vernachléassigen. Die Entwickiung dieser
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Liquiditadtsmasse wird von uns ebenfalls mit Auf-
merksamkeit verfolgt.

Die Entwicklung der Notenbankgeldmenge - wie
ubrigens auch jene der breiteren Geldaggregate -
entsprach im vergangenen Jahr unseren Erwar-
tungen weitgehend. Die saisonbereinigte Noten-
bankgeldmenge lag im vierten Quartal 1991 um
1,4% hoher als vor Jahresfrist. Unser Ziel, die No-
tenbankgeldmenge wieder vorsichtig auszudeh-
nen, wurde damit erreicht. Die Geldmenge My, die
wahrend zweier Jahre geschrumpft war, nahm
ebenfalls wieder leicht zu. Die Geldmenge M3, die
neben den kurzfristigen Bankguthaben des pri-
vaten Publikums auch die Spareinlagen umfasst,
zeigt ein adhnliches Bild. Auch sie wuchs wieder
etwas starker. Der Zuwachs an Spargeldern
widerspiegelt vor allem die Tatsache, dass diese
Einlagen mit der sinkenden Verzinsung der Ter-
mingelder und mit der etwas tieferen Rendite der
Obligationen wieder attraktiver wurden.

Der Rickgang der Inflation fiel 1991 dagegen ent-
tauschend aus. Wir erwarteten, dass die Teue-
rungsrate bis zum Ende des Jahres eine Vier vor
dem Komma zeigen wirde. Diese Hoffnung er-
fullte sich nicht. Die Jahresinflationsrate betrug
im Dezember 5,2%. Sie bildete sich gegenuber
dem Hochststand vom vergangenen Sommer
immerhin um fast anderthalb Prozentpunkte
zurtck. Der Trend weist seit einem halben Jahr
nach unten. Er durfte sich — auch wenn der eine
oder andere Ruckschlag nicht auszuschliessen
ist — 1992 fortsetzen. Der Desinflationsprozess
zog vor allem den Immobilienmarkt in Mitleiden-
schaft. Dies fuhrt mich zur zweiten volkswirt-
schaftlichen Funktion der Notenbanken: zu deren
Rolle als sogenannter «lender of last resort».

3. Die Notenbank als «lender of last resort»

Der Immobilienboom der Jahre 1988 und 1989
hatte Land- wie Hauspreise in schwindelerre-
gende Hohen getrieben. Der Anstieg des Zins-
niveaus 10ste inzwischen eine teils massive Be-
wertungskorrektur aus. Diese Korrektur ging an
den Banken nicht spurlos voriber. Einige Banken
schrieben in den Boomjahren die sturmische
Preisentwicklung auf dem Immobilienmarkt allzu
unkritisch weiter. Sie belehnten auf dieser Basis
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Immobilien aller Couleur vielfach zu grosszigig.
Der Riuckstellungsbedarf auf Immobilien stieg
inzwischen generell - und oft massiv - an. Ein-
zelne Banken, die sich im Immobilienmarkt be-
sonders stark engagierten, sahen sich mit ern-
sten Schwierigkeiten konfrontiert. Wir verfolgen
diese Entwicklung aufmerksam. Als Notenbank
sind wir der dender of last resort». Wir tragen da-
mit eine wichtige Verantwortung fur die Stabilitét
des Bankensystems.

Die Rolle des «iender of last resort» gehdrtzu den
altesten Funktionen einer Notenbank. Was aber
bedeutet sie? Die Notenbank hat den Banken
beim Auftreten einer Liquiditatskrise so viel
Liquiditat, als sie benotigen, zur Verfugung zu
stellen. Sie muss - und kann — damit verhindern,
dass es zu einem Run auf die Banken kommt. Ein
Run auf einzelne Banken vermag namlich das
gesamte Bankensystem in Gefahr zu bringen.
Diese Aufgabe des «lender of last resortrist aller-
dings nicht unproblematisch. Zwei Probleme
stehen im Vordergrund:

- Esbesteht —erstens - die Gefahr, dass die Ban-
ken die Existenz einer letzten Refinanzierungs-
quelle in ihr Kalkiii einbeziehen. Sie verhalten
sich risikofreudiger, als dies ohne diese «Ver-
sicherung» der Fall ware. Wir bendtigen des-
halb eine effiziente und strikte Bankenaufsicht.
Sie kann dieses Problem entscharfen. Wir
unterhalten aus diesem Grund mit der schwei-
zerischen Bankenaufsichtsbehérde - mit der
Eidgenotssischen Bankenkommission — enge
Beziehungen.

- Schwierigkeiten bietet — zweitens - die unmit-
telbare Durchflhrung der Aufgabe des «lender
of last resort». Die Funktion der Notenbank als
letzte Refinanzierungsquelle ist ausschliess-
lich auf die Lésung von Liquiditatsproblemen
zugeschnitten. Die Notenbank muss sich Hilfs-
begehren, die dariiber hinausgehen, widerset-
zen. Sie darf — anders gesagt — einer Bank
Kredite nur dann einrdumen, wenn das betref-
fende Institut in der Lage ist, die ihr gewéhrten
Mittel spater zurlckzubezahlen. Die Bank
muss - kurz gesagt — solvent sein.

Die Schwierigkeiten, denen die Spar- und Leih-

kasse Thun im vergangenen Herbst begegnete,
liess von Anfang kaum Zweifel aufkommen: Wir
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hatten es mit ernsten Solvenzproblemen und
nicht bloss mit einem vortibergehenden Liquidi-
tatsengpass zu tun. Diese Solvenzkrise zog je-
doch weitere Kreise. Andere Banken begannen
eine gewisse Nervositat ihrer Glaubiger zu ver-
spuren. Sie waren deshalb bestrebt, ihre Liqui-
ditdt aufzustocken. Dies flhrte am Geldmarkt
zu Anspannungen. Wir sahen uns dadurch zum
Handeln veranlasst. Wir erhéhten kurzfristig das
Angebot an Liquiditat, um allzu starke Zinsaus-
schlage und damit eine zunehmende Verunsiche-
rung im Bankensektor zu vermeiden. Die in den
Markt gegebene zusatzliche Liquiditat konnte
wenig spater problemlos wieder abgeschdpft
werden. Die Ereignisse zeigten indessen einmal
mehr: Der Bankensektor bedarf einer strengen
Uberwachung. Das leichtfertige Geschaftsgeba-
ren der Leitung einer einzelnen Bank gefahrdet
nicht nur dieses Institut. Es schadigt nicht nur
dessen Glaubiger. Es vermag vielmehr — Behor-
den und Banken missen sich dessen stets be-
wusst bleiben - das gesamte Bankensystem in
Gefahr zu bringen.

4. Die Notenbank als Hiiterin der
Wihrungsreserven: Einige Uberlegungen
zur Gewinnausschiittung®

Ichkomme damit zur dritten volkswirtschaftlichen
Funktion der Notenbank. Sie besteht — wie ich be-
reits eingangs erwahnte — darin, die Wahrungs-
reserven eines Landes zu verwalten. Die Wah-
rungsreserven - die Devisenreserven — bilden
einen Teil der volkswirtschaftlichen Ersparnisse.
Sie entstehen dadurch, dass ein Land mehr spart,
als es investiert. Dieser Sparlberschuss wider-
spiegelt sich in einer offenen Volkswirtschaft in
einem Uberschuss der Ertragsbilanz. Das Land
baut —mit anderen Worten - gegeniiber dem Aus-
land Nettoforderungen auf. Dies fuhrt bei fixen
Wechselkursen dazu, dass die Wahrung tenden-
ziell unter Aufwertungsdruck gerét. Wir erlebten
dies in den sechziger und Anfang der siebziger

' Im Februar 1992 kamen Bundesrat und Nationalbank iiber-
ein, einen zusétzlichen Gewinn auszuschiitten. Die Berech-
nungsweise richtet sich grundsétzlich nach dem von der
Nationalbank vorgeschlagenen Modus; die Obergrenze der
jahrlichen Gewinnausschuttung wurde auf 600 Mio. Fran-
ken festgelegt (vgl. dazu auch Geschaftsbericht der SNB
1991).
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Jahre sehr ausgepréagt. Der Wechselkurs des
Frankens war in jenen Jahren - unter dem Wah-
rungssystem von Bretton Woods - fix. Es blieb
uns nichts anderes Ubrig, als auslandische Devi-
sen -~ vor allem Dollars - zu Gbernehmen, um der
Hoherbewertung des Frankens entgegenzuwir-
ken. Unsere Devisenreserven nahmen massiv
zu. Sie hatten noch Anfang der sechziger Jahre
knapp eine Milliarde Franken betragen. Ende
1972 lagen sie bereits bei rund 12 Milliarden
Franken.

Der Kauf und Verkauf von Devisen bildet seit dem
Ubergang zu flexiblen Wechselkursen unser
Hauptinstrument zur Steuerung der Geldmenge.
Die Ausdehnung der Notenbankgeldmenge ging
folglich Hand in Hand mit der Vergrosserung un-
seres Devisenportefeuilles. Die Zinsertrdge so-
wie die betrachtlichen Kursgewinne, die wir auf
den Devisen — vor allem auf den amerikanischen
Dollars, auf die unsere Devisenreserven zur
Hauptsache lauten - erzielten, liessen den Devi-
senbestand zusatzlich wachsen. Die hohen Devi-
senreserven — sie bildeten Ende 1991 mit fast
40 Milliarden Franken knapp 70% unserer gesam-
ten Aktiven — sind hauptsachlich daflir verant-
wortlich, dass wir in den letzten Jahren ver-
schiedentlich ausserordentlich hohe Gewinne
machten. Dies flihrt mich zur Gewinnausschut-
tungspraxis der Nationalbank und besonders zur
Frage der Verteilung von Notenbankgewinnen an
die offentliche Hand.

a) Gesetzliche Regelung und bisherige Praxis
der Gewinnverteilung

Was geschah bisher mitunseren Gewinnen? lhre
Verteilung ist in der Bundesverfassung und im
Nationalbankgesetz umfassend geregelt. Der Ge-
winn, der nach der Dotierung des Reservefonds
librigbleibt, wird dreistufig verteilt:

- Den Aktiondren wird zuerst eine - vom Natio-
nalbankgesetz auf maximal 6% begrenzte —
Dividende ausbezahlt.

- Die Kantone erhalten dann eine Entschadigung
von 80 Rappen je Kopf ihrer Bevolkerung.

- Ein alsdann noch verbleibender Uberschuss
fallt zu einem Drittel dem Bund, zu zwei Dritteln
den Kantonen zu.
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Es gibt dagegen keine Bestimmung, die festhalt,
wie der Nationalbankgewinn ermittelt werden
soll. Unbestritten ist eines: Die Nationalbank
muss fahig sein, jene Rickstellungen, die be-
triebs- und volkswirtschaftlich erforderlich sind,
zu bilden. Sie soll — mit anderen Worten - in der
Lage sein, ihren offentlichen Auftrag ohne Ge-
winnzwang zu erfullen.

Wir schiitteten seit Jahren nur die Dividende so-
wie die Entschadigung von 80 Rappen je Einwoh-
ner, die den Kantonen zusteht, aus. Der Rest der
Uberschiisse diente der Bildung von Riickstellun-
gen. Wir stockten unsere Aktiven — die Devisen-
reserven - auf. Dies bedeutet umgekehrt, dass
unsere Devisenreserven im Falle einer Gewinn-
ausschttung an die 6ffentliche Hand in Zukunft
weniger stark als bisher wachsen wirden. Damit
ist die grundlegende Frage gestellt: Wie hoch
mussen unsere Devisenreserven sein? Doch von
welchen Devisenreserven spreche ich Uber-
haupt? Es gilt zwei Arten von Devisenreserven zu
unterscheiden: die kursgesicherten und die un-
gesicherten Devisenreserven.

b) Die kursgesicherten Devisen
als geldpolitisches Instrument

Wir dehnen die Geldmenge —ich erwahnte es be-
reits — vor allem Uber den Kauf von Devisen aus.
Bis Anfang der achtziger Jahre handelte es sich
dabei hauptséchlich um nicht kursgesicherte
Fremdwahrungen. Dies anderte sich vor etwa
zehn Jahren. Wir kontrollieren die Geldmenge
heute, indem wir mit den Banken Devisenswaps
abschliessen, d.h. wir kaufen Devisen am Kassa-
markt und verkaufen einen entsprechenden Be-
trag gleichzeitig am Terminmarkt.

Warum benitzen wir heute diese Methode der
Geldmengensteuerung? Sie besitzt gegeniber
dem System, das wir bis Anfang der achtziger
Jahre benutzten, zwei Vorteile:

— Wir verfligen - erstens —in den Swaps, fiir die
ein ausserordentlich breiter und gut entwickelter
Marktbesteht, Gber ein sehr wirksames und flexi-
bles Instrument zur Steuerung der Geldmenge.

- Die heute angewandte Methode erlaubt uns —
zweitens -, Klar zwischen Instrumenten zur
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Steuerungder Notenbankgeldmenge undInter-
ventionen zur Beeinflussung des Wechselkur-
ses zu unterscheiden. Wir vermégen damit
auch klare Signale an den Markt abzugeben.
Wir laufen nicht Gefahr, dass der Markt Mass-
nahmen zur Steuerung der Geldmenge mit In-
terventionen verwechselt.

Die Swaps dirfen nicht als eigentliche Wahrungs-
reserven betrachtet werden. Sie stellen Devisen,
die wir am Terminmarkt bereits verkauften, dar.
Die Swaps stehen uns damit nicht mehr fiir Inter-
ventionen am Devisenmarkt zur Verfigung. Nur
ungesicherte Devisenreserven vermogen diese
Funktion zu erfiillen. Wie hoch sollten die unge-
sicherten Devisenreserven aber sein?

¢) Die volkswirtschaftlich erforderliche Héhe
der ungesicherten Devisenreserven

Die Geldschopfung flhrt seit Anfang der acht-
ziger Jahre - wie dargelegt — nicht mehr zu einer
Erhéhung der ungesicherten Devisenreserven.
Dieungesicherten Devisenresreven nehmen folg-
lich nur noch zu, wenn wir Oberschiisse erzielen
und unsere Rlckstellungen entsprechend auf-
stocken. Eine Ausschiittung von Uberschiissen
an Bund und Kantone hétte — mit anderen Worten
- zur Folge, dass das Wachstum der ungesicher-
ten Devisenreserven tendenziell zuriickginge.
Diese Reserven wirden bei einer vollstandigen
Ausschiittung der Uberschiisse — unter der An-
nahme, dass wir an der gegenwartigen Methode
der Geldmengensteuerung festhalten — Uber-
haupt nicht mehr steigen. Dies wére mit betrdcht-
lichen volkswirtschaftlichen Risiken verbunden.
Dieungesicherten Devisenreserven erflllen nam-
lich drei wichtige Zwecke:

— Sie ermoglichen es uns - erstens -, im Falle
einer Frankenschwidche am Devisenmarkt zu
intervenieren.

— Sie starken — zweitens - die internationale Zah-
lungsbereitschaft der inlandischen Banken.
Der Finanzplatz Schweiz erflllt eine wich-
tige Funktion als internationale Finanz-Dreh-
scheibe. Unsere Banken nehmen von Auslan-
dern Guthaben entgegen und plazieren sie wie-
der im Ausland. Grosszligig dotierte Devisen-
reserven tragen dazu bei, dassdie Schweizihre
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Zahlungsverpflichtungen gegeniiber ihren
auslandischen Glaubigern auch im Falle von
Finanzkrisen und Schuldenmoratorien zu er-
flllen vermag.

- Devisenreserven sind —drittens -inKriegs- und
Krisenzeiten auch erforderlich. Sie helfen die
Versorgung der Schweiz mit lebensnotwendi-
gen Gutern selbst unter solch ausserordent-
lichen Verhaltnissen sicherzustellen.

Es ist allerdings schwierig, das geldpolitisch not-
wendige Wachstum der ungesicherten Devisen-
reserven exakt zu bestimmen. Prazise Kriterien
fehlen. Vor allem der Bedarf an Devisenreserven
in einem Kriegs- oder Krisenfall ist kaum progno-
stizierbar.

Der Bestand an ungesicherten Devisenreserven,
den wir fUr Interventionen am Devisenmarkt be-
notigen, hangt entscheidend von der Art des
Wechselkurssystems ab. Dieser Bedarf ist unter
einem System flexibler Wechselkurse sicher kiei-
ner als in einem Fixkurssystem. Eine Notenbank
bendtigt bei flexiblen Wechselkursen (berdies
um so geringere Devisenreserven, je weniger sie
am Devisenmarkt interveniert. Sie ist bei festen
Wechselkursen dagegen zu Interventionen ver-
pflichtet. Wir kdnnen heute die Mdglichkeit, dass
die Schweiz klinftig wieder zu einem fixen Wech-
selkurs zurtickkehren wird, nicht mehr aus-
schliessen. Ein Beitritt zur EG wurde - ich legte
es bereits dar — unweigerlich auch die Einbindung
indas Europaische Wahrungssystem (EWS) nach
sich ziehen. Wir miissen deshalb ein Wachstum
unsererungesicherten Devisenreserven, das uns
einen solchen Schritt ohne Schwierigkeiten er-
lauben wiirde, anstreben. Bei festen Wechselkur-
sen konnen in der schweizerischen Zahlungs-
bilanz — zumindest voribergehend - nicht nur
Uberschiisse sondern auch Fehlbetrage auf-
treten. Wir hatten im Falle von Defizitenin unserer
Zahlungsbilanz Devisen an den Markt abzuge-
ben, um einen Kurszerfall des Schweizer Fran-
kens zu verhindern. Der Bedarf an ungesicherten
Devisenreserven héngt somit letztlich von der
Hohe der moglichen Zahlungsbilanzdefizite ab.
Je hdher unsere nominellen Exporte und importe
sind, desto grosser wird auch das Risiko, dass
in unserer Zahlungsbilanz erhebliche Defizite
auftreten kdnnen. Das Wachstum des Aussen-
handels erhdht — mit anderen Worten — den Bedarf
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an ungesicherten Devisenreserven. Dieser hangt
zusatzlich vom Ausmass der privaten internatio-
nalen Kapitalbewegungen — vom Wachstum der
privaten schweizerischen Auslandaktiven und
-passiven — ab. Was folgt aus diesen Uberlegun-
gen? Wir haben den potentiellen Bedarf an unge-
sicherten Devisenreserven aufgrund des Wachs-
tums des Aussenhandels wie der Auslandaktiven
und -passiven unseres Landes zu ermitteln.

Wir gelangen zu einem ahnlichen Ergebnis, wenn
wir den Bestand an ungesicherten Devisenreser-
ven, den wir zur Unterstutzung der internationa-
len Zahlungsbereitschaft der Schweizer Banken
bendtigen, abzuschadtzen versuchen. Die Zah-
lungsprobleme, mit denen wir uns bei einer inter-
nationalen Finanzkrise konfrontiert sehen kénn-
ten, wiegen um so schwerer, je hoher die Ausland-
passiven unserer Banken sind. Das Wachstum
unseres Aussenhandels wie unserer Ausland-
aktiven und-passiven hdngt — neben einigen wei-
teren Faktoren - vor allem vom Wachstum des
inlandischen nominalen Bruttosozialprodukts
(BSP) ab. Die Guterexporte und -importe stiegen
1950-1989 allerdings etwas starker als das nomi-
nale BSP an. Sie erhohten sich durchschnittlich
um rund 8,1% je Jahr. Die durchschnittliche Zu-
wachsrate fur das nominale BSP betrug fur die
gleiche Periode lediglich 7,2%. Die Auslandakiti-
ven und -passiven der Banken diirften ebenfalls
leicht starker als das nominale Bruttosozialpro-
dukt zugenommen haben.

Wirsollten aus diesen Grinden die ungesicherten
Devisenreserven der Nationalbank mindestens
gleich stark wie das nominale Bruttosozialpro-
dukt ansteigen lassen. Das angestrebte Wachs-
tum der Wahrungsreserven ergibt den Rickstel-
lungsbedarf der Nationalbank. Wir werden ihm
mit folgender Regel gerecht: Die Nationalbank
weitet ihre Wahrungsreserven - das heisst ihre
Ruckstellungen - im Gleichschritt mit dem nomi-
nalen BSP aus.

d) Hohe und Modus einer allfélligen
Gewinnausschiitiung
Was aber bedeutet diese Regel fir die Hohe allfal-

liger Gewinnausschuttungen der Nationalbank?
Wir hdtten in den Jahren 1981-1990 — waren wir
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damals bereits nach ihr verfahren —in beschrank-
tem Umfang Uberschiisse an Bund und Kantone
ausschitten kénnen. Diese Ausschuttungen hat-
ten als Folge der massiven Wechselkurs- und
Zinsbewegungen von Jahr zu Jahr allerdings
stark geschwankt. Wir hatten in den Jahren
1981-1984 - die Devisenreserven nahmen da-
mals wechselkursbedingt beraus stark zu -
hohe Betrdge an Bund und Kantone Uberwie-
sen. Sie waren in den folgenden Jahren mangels
Gewinne dagegen weggefallen. Eine Glattung
der jahrlichen Ausschittungen erscheint da-
her als sinnvoll. Sie héatte es erlaubt, im Durch-
schnitt der Periode 1981-1990 j&hrlich 300 Mio.
Franken flr eine Ausschittung zur Verflgung zu
stellen.

Die Wahrungsreserven sind in der Zwischenzeit
weiter gestiegen. Wir waren heute deshalb zu
einer etwas hoheren Gewinnausschuttung féahig.
Es erscheint mir nicht als unrealistisch, mit einem
jahrlichen Durchschnittsbetrag von 450 Mio.
Franken zu rechnen.

Bund und Nationalbank sind sich einig, dass ein
Zuwachs unserer Devisenreserven — und damit
eine Aufstockung unserer Ruckstellungen — im
Ausmass des Wachstums des nominellen Brutto-
sozialprodukts gesichert bleiben muss. Eine jéhr-
liche Ausschittung der genannten Grdssenord-
nung wurde vermutlich Gewahr bieten, dass die
Devisenreserven im angestrebten Ausmass zu-
nehmen. Wir wollen zwar nur effektiv auch er-
zielte Gewinne ausschutten. Dies schliesst aber
eine Glattung der jahrlichen Ausschittungen
nicht aus. Sie kdme den Bedirfnissen von Bund
und Kantonen entgegen. Die Devisenreserven
wirden in den Jahren, in denen bei der National-
bank hohe Gewinne anfallen, zwar starker als das
nominelle Sozialprodukt wachsen. Dies wlrde es
uns aber umgekehrt erlauben, die Ausschittung
auch in Jahren, in denen Verluste auftreten, fort-
zusetzen. Bund und Kantone wiirden Uber regel-
méssige Einnahmen verfliigen. Deren Kalkulier-
barkeit liesse sich weiter erhohen, wenn die Ge-
winnausschuttung mit einer zeitlichen Verzoge-
rung erfolgte.

Lassen Sie mich eines nochmals betonen: Die

Gewinnausschiittung darf - wie auch immer sie
geregelt wird - nicht mit einer Geldschépfung
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verbunden sein. Wir missten deshalb eine Aus-
bezahlung von Gewinnen an die dffentliche Hand
bei der Steuerung der Geldmenge kompensieren.
Dies ist mit unserem geldpolitischen Instrumen-
tarium ohne weiteres mdglich. Die geldpoliti-
schen Probleme der Gewinnausschittung sind -
mit anderen Worten - zu meistern.

e) Sinn oder Unsinn der Gewinn-
ausschiittung an die 6ffentliche Hand -
der fiskalpolitische Aspekt

Ist die Verteilung des Notenbankgewinnes an die
offentliche Hand aber auch sinnvoll? Ist siees vor
allem heute? Diese Frage wurde, nachdem der
Bundesrat eine Ausschuttung vor wenigen Tagen
als Teil seines finanzpolitischen Sanierungspro-
gramms zur Diskussion stellte, von der Offent-
lichkeit - von der Presse — auch an uns gerichtet.
Die Nationalbank ist der falsche Adressat. Die
politischen Behdrden missen diese Frage beant-
worten. Wir dirfen als Blirger geteiiter Meinung
sein. Eine Gewinnverteilung bringt eine Verbes-
serung der finanziellen Situation der 6ffentlichen
Hand. Sie mag aus der Sicht der mit Finanzproble-
men kampfenden Behdrden - vielleicht auch aus
jener der Steuerzahler - daher begriisst werden.
Die Ausschittung von Gewinnen der National-
bank befreit die 6ffentliche Hand umgekehrt nicht
von der Aufgabe, ihre Finanzen strikte zu kontrol-
lieren. Sie kann — wie ich darlegte - kein grosses
Ausmass annehmen. Die Gewinnausschuttung
bietet daher in keinem Fall einen Ausweg aus der
heutigen Finanzmisere. Ihr Einbau in ein Pro-
gramm zur Sanierung des offentlichen Haushal-
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tes konnte sich im heutigen Zeitpunkt vielleicht
sogar als falsches Signal erweisen.

5. Ausblick auf die Geldpolitik 1992

Lassen Sie mich mit einem kurzen Ausblick auf
die Geldpolitik im Jahre 1992 schliessen. Wir be-
kennen uns klar zur Preisstabilitéat. Dies bedingt,
dass wir die Geldmenge auch in Zukunft strikt
kontrollieren. Wir rechnen damit, dass die Noten-
bankgeldmenge dieses Jahr etwas stérker als
1991zunehmen wird. Der inzwischen eingetretene
leichte Ruckgang der kurz- und langfristigen
Zinssatze dirfte die Geldnachfrage erhdhen.

Wir missen uns nochmals auf ein wenig glnsti-
ges Wirtschaftsjahr einstellen. Eine Besserung
zeichnet sich daflr an der Teuerungsfront ab. Der
leichte Rickgang der Zinssédtze bannte die Ge-
fahr einer neuen Hypothekarsatzrunde, die den
Prozess der Stabilisierung nochmals verzogert
und die Krise im Immobilienmarkt verscharft
hatte. Die Zinsentwicklung im Ausland weist seit
einiger Zeit ebenfalls nach unten. Die Lage be-
gann sich damit auch von dieser Seite ein wenig
zu entscharfen.

Wir mlssen jedoch dieses Jahr weiter mit Risiken
rechnen. Die Entwicklung des Frankenkurses ist
eines dieser Risiken. Sie konnte vor allem ange-
sichts des europdischen Integrierungsprozesses
empfindlichen Stdérungen ausgesetzt sein. Wir
muissen uns deshalb auch kinftig vorbehalten,
auf ungeordnete Entwicklungen am Devisen-
markt zu reagieren.
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Die schweizerische Teuerung:
Lehren fur die Nationalbank
Georg Rich*

1. Einleitung

Die Schweizerische Nationalbank ging im Januar
1973 dazu uber, eine auf der Kontrolle der Geld-
menge beruhende Geldpolitik zu flhren. Dieser
Strategiewechsel wurde durch die Freigabe des
Schweizer-Franken-Kurses am Devisenmarkt er-
mdglicht. Die Nationalbank sah sich durch den
flexiblen Frankenkurs in die Lage versetzt, die
inlandische Geldmenge von der Zahlungsbilanz
abzukoppeln und nach ihren Vorstellungen zu
steuern.

Die Nationalbank setzte ihre neu gewonnene
Macht dazu ein, die Teuerung, die damals auf
Uber 10% geklettert war, auf ein verniinftiges
Mass zurtckzuschrauben. Sie versuchte, die-
ses Ziel durch eine strikte Begrenzung des
Geldmengenwachstums zu erreichen. Nach einer
kurzen Periode, in der sie die Notenbankgeld-
menge praktisch konstant gehalten hatte, be-
gann sie Ende 1974, Jahresziele fur das Wachs-
tum der Geldmenge My anzukindigen. Sie hielt
diese Praxis bis 1978 bei. Aus Grlnden, die noch
erwahnt werden, legte sie fur 1979 kein Geld-
mengenziel fest. Ende 1979 anderte sie ihr Ziel-
aggregat und beschloss, fortan Jahresziele fur
das Wachstum der Notenbankgeldmenge an-
zukundigen. Ende 1990 modifizierte sie ihre
Methode der Zielfestlegung erneut. Sie ersetzte
das Jahresziel durch eine mittelfristige Vorgabe,
welche das durchschnittliche Wachstum der
Notenbankgeldmenge in einem Zeitraum von
3 bis 5 Jahren definiert. Das mittelfristige Ziel
wird durch vierteljahrliche Prognosen der Noten-
bankgeldmenge erganzt, die Hinweise auf die
geldpolitischen Absichten der Nationalbank ver-
mitteln.

“ Bereich Volkswirtschaft der Schweizerischen National-
bank. Dieser Aufsatz beruht auf Vortrdgen, die der Autor
am 15. November 1991 bei der Deutschen Bundesbank in
Frankfurt a.M. und am 19. Dezember 1991 vor der Vereini-
gung Basler Okonomen hielt.
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Die Ergebnisse der schweizerischen Geldmen-
genpolitik sind in der Grafik 1 dargestellt. Diese
illustriert das Wachstum der Notenbankgeld-
menge und der Geldmenge My sowie die Ent-
wicklung der Teuerung, gemessen am Konsu-
mentenpreisindex. Flr aile drei Zahlenreihen ist
die prozentuale Verdnderung gegenlber dem
Vorjahresmonat ausgewiesen. Der Verlauf der
Teuerung und der beiden Geldaggregate l&asst
zwei Schlisse zu.

Zum einen fiel die schweizerische Teuerung nach
1973 auf ein im internationalen Vergleich tenden-
ziell niedriges Niveau. In diesem Sinne war die
Geldmengenpolitik der Nationalbank erfoigreich.
Hingegen erreichte die Nationalbank das von ihr
gesteckte Ziel eines stabilen Preisniveaus trotz
des tendenziellen Teuerungsrickgangs nicht. Im
Zeitraum von Januar 1975 bis Oktober 1991 lag
die Teuerung immer noch bei durchschnittlich
3,4%. Da die Nationalbank Preisstabilitat mit
einem Anstieg der Konsumentenpreise von 0-1%
pro Jahr gleichsetzt, kann keine Rede davon
sein, dass die Teuerungsentwicklung mit ihren
Absichten in Einklang stand.

Zum anderen traten auch nach 1973 immer wieder
Teuerungsspringe auf. So kletterte die Teuerung
von rund 1% im Jahre 1978 auf 7,5% im Spatsom-
mer 1981 und bildete sich anschliessend wieder
auf 1-2% in der Periode 1986-88 zurick. Anfang
1989 begann sie sich erneut zu beschleunigen
und erreichte im August 1990 einen Wertvon tiber
6%. Sie verharrte wéhrend der folgenden zwdlf
Monate tendenziell auf diesem Niveau. Seit dem
August 1991 verlangsamt sie sich wieder und liegt
gegenwartig bei knapp 5%. Diese beiden Teue-
rungsspringe sind hauptsachlich daflir verant-
wortlich, dass der Preisauftrieb im Durchschnitt
der Periode 1975-91 Uber dem Ziel der National-
bank lag.

Der jlingste Anstieg der schweizerischen Teue-
rung ist flr die Nationalbank ganz besonders
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Inflation und Geldmengenwachstum in der Schweiz
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unangenehm. Im Unterschied zum Preisschub
von 1979-81 fiel er wesentlich markanter aus als
in unseren Nachbarldndern. Daher stellt sich die
Frage, wie die unbefriedigenden Ergebnisse der
schweizerischen Geldpolitik in den vergangenen
drei Jahren erkldrt werden kdnnen.

Die Grafik 1 liefert zumindest eine teilweise Ant-
wort auf diese Frage. Sie deutet darauf hin, dass
in der Schweiz eine ziemlich enge Beziehung zwi-
schen dem Preisniveau und der Geldmengenent-
wicklung besteht. Eine deutliche Wachstumsbe-
schleunigung der Notenbankgeldmenge und der
Geldmenge My fuhrt in der Regel zu einer Zu-
nahme der Teuerung, wahrend eine deutliche
Wachstumsverlangsamung die gegenteilige Wir-
kung hat. Dabei spielt es keine grosse Rolle, ob
auf die Notenbankgeldmenge oder die Geld-
menge M; abgestellt wird, da die beiden Aggre-
gate zumeist eng korreliert sind. Freilich ist aus
der Grafik 1 auch ersichtlich, dass eine betracht-
liche zeitliche Verzégerung zwischen Preis und
Geldmengenentwicklung besteht. Vergleicht man
die wichtigen Wendepunktein der Preis und Geld-
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mengenentwicklung, gewinnt man den Eindruck,
dass die zeitliche Verzogerungin der Wirkung der
Geldpolitik bis zu drei Jahre betragen kann. So
erreichte —um ein Beispiel zu nennen -das Geld-
mengenwachstum im Herbst 1978 einen Hohe-
punkt, wahrend die Teuerung im Spatsommer
1981, d.h. knapp drei Jahre spater, auf ihren Spit-
zenwert kletterte.

Eine markante Abweichung von diesem Muster
lasstsich nur fir 1988 beobachten. Zu Beginn die-
ses Jahres nahm die Geldmenge M1 — wie schon
im Vorjahr — sprunghaft zu, wéhrend die Noten-
bankgeldmenge drastisch schrumpfte, nachdem
sie im Vorjahr noch deutlich gestiegen war. Somit
sandten die beiden Geldaggregate im Jahre 1988
widersprichliche Signale zum geldpolitischen
Kurs der Nationalbank aus. Auf die Grunde fur das
unterschiedliche Verhalten der beiden Aggregate
soll unter Ziffer 2 eingegangen werden. An dieser
Stelle sei lediglich vermerkt, dass die Entwicklung
der Geldmenge M, den geldpolitischen Kurs bes-
ser skizziert als die Notenbankgeldmenge. Ob-
wohl damals beide Aggregate als geldpolitische
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Indikatoren zu winschen Ubrig liessen, besteht
kein Zweifel, dass die Nationalbank das Geld-
mengenwachstum von Anfang 1987 bis zum Frih-
jahr 1988 deutlich beschleunigte. Es ist deshalb
nicht erstaunlich, dass die Teuerung mit der tbli-
chen zeitlichen Verzégerung wieder zunahm. Die
Verzdégerung betrug auch in dieser Phase stei-
gender Teuerung ungeféhr drei Jahre. Sie ist in-
dessen schwierig zu schétzen, da die Teuerung
in den Jahren 1990 und 1991 nicht einen oberen
Wendepunkt, sondern ein oberes Plateau er-
reichte, das sich Uber volle zwdlf Monate er-
streckte. Legt man den oberen Wendepunkt auf
die Mitte des Plateaus fest, durfte die Teuerung
ihr Maximum im Februar 1991 erreicht haben,
wéhrend das Wachstum der Geldmenge My An-
fang 1988 auf seinen Hochstwert kletterte.

Diese Ausflhrungen zeigen deutlich, dass die un-
befriedigenden Ergebnisse der schweizerischen
Teuerungsbekdmpfung zumindest teilweise in
der Geldpolitik selbst begriindet sind. So sah sich
die Nationalbank nach 1974 in zwei Féllen gent-
tigt, das Geldmengenwachstum auszuweiten und
damit die Gefahr eines erneuten Teuerungsan-
stiegs heraufzubeschworen. Weshalb wich die
Nationalbank von ihrer Politik der konsequenten
Teuerungsbekampfung in diesen zwei Féllen ab?

2. Griinde der Beschleunigung
des Geldmengenwachstums Ende der
siebziger und Ende der achtziger Jahre

2.1 Ende der siebziger Jahre

Der Grund flr die erneute Beschleunigung des
GeldmengenwachstumsimJahre 1978 liegtin der
Entwicklung des Wechselkurses. Die Grafik 2
zeigt die Bewegungen des realen Wechselkurses
des Schweizer Frankens sowohl gegeniiber der
D-Mark als auch gegeniiber den Wahrungen
der 15 wichtigsten Handelspartner der Schweiz.!
Der reale Wechselkurs dient als grober Indikator
der internationalen Wettbewerbsfahigkeit der
schweizerischen Wirtschaft. Aus der Grafik 2 ist
ersichtlich, dass der reale Frankenkurs teilweise
massiv schwankte. Die reale Aufwertungsten-
denz war in den siebziger Jahren besonders aus-
geprégt. Sie setzte sich jedoch in den achtziger
Jahren in abgeschwachtem Ausmass fort. Die
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tendenzielle reale Aufwertung des Schweizer
Frankens stellite flr die schweizerische Wirt-
schaft kein schwerwiegendes Problemdar. Gros-
sere Schwierigkeiten bereiteten hingegen die hef-
tigen voribergehenden Ausschlége. So kletterte
der reale Frankenkurs im Jahre 1978 auf Hohen,
die die internationale Wettbewerbsfahigkeit der
schweizerischen Wirtschaft stark beeintrachtig-
ten und Beflrchtungen auf einen massiven Be-
schaftigungseinbruch aufkommen liessen. Nach-
dem die Nationalbank im Laufe der siebziger
Jahre wiederholt versucht hatte, den Héhenflug
des Frankens abzubremsen, rickte sie im Herbst
1978 von ihrem Geldmengenziel ab und legte vor-
Ubergehend ein Wechselkursziel — in Form einer
Untergrenze fur den Frankenpreis der D-Mark —
fest. Die Interventionen am Devisenmarkt liessen
das Wachstum der Notenbankgeldmenge und
des Aggregats My anschwellen. Die Nationalbank
Uberschritt daher das Wachstumsziel fur My, das
sie auf 4% festgelegt hatte, im Jahre 1978 mit
16,2% massiv. Freilich beruhigte sich die Lage am
Devisenmarkt rasch, so dass sie schonimfolgen-
den Jahr einen grossen Teil des Liquiditatsuber-
hangs wieder abbauen und zu einer an der Geld-
menge orientierten Politik zuriickkehren konnte.

2.2 Ende der achiziger Jahre

Weniger eindeutig sind die Griunde fur die Be-
schleunigung des Geldmengenwachstumsin den
Jahren 1987 und 1988. Dies dirfte erkldren, wes-
halb die Geldpolitik, welche die Nationalbank in
den Jahren 1987 und 1988 verfolgte, in der Offent-
lichkeit intensiv diskutiert wird. Auffallend ist,
dass sich um jene Ereignisse teilweise Legenden
emporranken, die wenig mit der damaligen Wirk-
lichkeit zu tun haben. Deshalb soll vorerst der
Kurs der Nationalbank in jenen beiden Jahren
beschrieben werden, bevor versucht wird, die
gegenwartige, hohe Teuerung zu erklaren.

Die meisten Beobachter der schweizerischen
Geldpolitik (vgl. beispielsweise Kommission flr
Konjunkturfragen, 1991, S.4) beschreiben jene
Ereignisse ungefahr so: Die Nationalbank habe -

' Der nominelle Wechselkurs wurde um den Konsumenten-
preisindex der Schweiz und des Landes mit der betreffen-
den auslandischen Wahrung bereinigt.
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Realer Wechselkurs des Schweizer Frankens
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wie andere Zentralbanken — das Bankensystem
nach dem Borsenkrach vom Oktober 1987 mit
zuséatzlicher Liquiditdt versorgt, die Liquiditats-
zufuhr sei in der Schweiz indessen Uppiger als
in anderen Landern ausgefallen, da zwei wich-
tige Finanzinnovationen die Steuerung der Geld-
menge ungefahr im gleichen Zeitraum erschwert
hatten.

Anfang 1988 wurden in der Schweiz neue Vor-
schriften zur Liquiditatshaltung der Banken ein-
gefihrt, die unter anderem den geforderten Min-
destbestand an Kasse sehr stark reduzierten. Ein
weiterer Zweck der neuen Liquiditatsvorschriften
bestand darin, das sogenannte Ultimoproblem
am schweizerischen Geldmarkt zu l6sen. Unter
dem alten Regime stieg die Nachfrage der Banken
nach Notenbankgeld regelmassig am Monats-
ende, da die Vorschrift nur zu diesem Zeitpunkt
durchgesetzt wurde. Heute missen die Banken
ihre Mindestkasse im Durchschnitt einer Periode
ausweisen, die vom 20. des Monats bis zum 19.
des Folgemonats dauert. Ferner wurde im Som-
mer 1987 das neue elektronische Interbank-Zah-
lungssystem SIC (Swiss Interbank Clearing) in

76

Betrieb gesetzt, das ein Jahr spater seine volle
Funktionsfahigkeit erreichte. Diese Innovationen
gestatteten den Banken, ihre Nachfrage nach
Notenbankgeld massiv zu verringern.? Die Natio-
nalbank habe - so wird weiter argumentiert —
die Bedeutung und das Ausmass dieser Nach-
frageverschiebung unterschatzt und viel zu spét
mit einem Abbau des Geldangebots reagiert. Die
Geldpolitik sei daher im Jahre 1988 de facto zu
expansiv gewesen.

Diese Charakterisierung der schweizerischen
Geldpolitik ist teilweise falsch und vor allem un-
vollstandig. Das Wachstum der Geldmenge be-
schleunigte sich nicht erst nach dem Borsen-
krach, sondern schon vorher. Nachdem die Natio-
nalbank im Jahre 1986 ihr Wachstumsziel fur die
Notenbankgeldmenge von 2% genau erreicht
hatte, beschleunigte sich das Wachstum des
Notenumlaufs Anfang 1987 unerwartet. Da das
Wachstum des Notenumlaufs das Geldmengen-

2 Die Liquiditatsvorschriften wurden unter anderem ge-
lockert, um den Banken zu ermdglichen, die Vortelle des
SIC voll auszuschopfen.
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ziel, das im Jahre 1987 ebenfalls 2% betrug, Uber-
traf, hatte die Nationalbank ihre Vorgabe nur ein-
halten kénnen, wenn sie die Giroguthaben, wel-
che die Banken bei ihr halten, abgebaut hétte.
Dies héatte zu einem Anstieg der inlandischen
Zinsséatze gefuhrt, der das Wachstum des Noten-
umlaufs mit der Zeit gebremst hatte. Die National-
bank wollte jedoch einen Zinsanstieg vermeiden,
dader Schweizer Franken einmal mehr zur Starke
neigte (vgl. Grafik 2). Sowohl der Schweizer Fran-
ken als auch andere wichtige Wahrungen gewan-
nen damals gegenuber dem amerikanischen Dol-
lar deutlich an Wert. Noch grossere Sorgen berei-
tete das Verhalten der D-Mark/Franken-Relation.
Jedesmal wenn die schweizerischen Geldmarkt-
sétze relativ zu den deutschen stiegen, drohte
sich der Franken gegeniiber der D-Mark aufzu-
werten.

Uber die Griinde der damaligen Frankenstirke
tappen wir im dunkeln. Sie hing vermutlich teil-
weise mit den Aktivitdten der Siebnergruppe
zusammen. Diese spielte im Jahre 1987 eine
fragwirdige wéhrungspolitische Rolle. Sie ver-
suchte, stabilitatsbewusste Lander wie Deutsch-
land und Japan zu einer Lockerung ihrer Geld-
politik zu veranlassen.® Obwohl die Deutsche
Bundesbank diesen Druckversuchen weitgehend
widerstand, wurde die deutsche Geldpolitik von
den Markten — im Unterschied zur schweizeri-
schen - als expansiv eingestuft. Die Deutsche
Bundesbank tberschritt ihre Geldmengenziele in
dendJahren 1986 und 1987 deutlich, was zu dieser
Einschéatzung der deutschen Geldpolitik Anlass
gab. In Wirklichkeit verfolgten sowohl die Natio-
nalbank als auch die Deutsche Bundesbank einen
dhnlichen Kurs. Diese Fehleinschatzung dlrfte
die Stérkeneigung des Schweizer Frankens ge-
genuliber der D-Mark erkldren.

Als sich der Dollarkurs im Sommer und Frih-
herbst 1987 vorlbergehend stabilisierte, ver-
schérfte die Nationalbank ihre Geldpolitik wieder
leicht. Da sich die Deutsche Bundesbank dhnlich
verhielt, hatte dies keine nennenswerten Auswir-
kungen auf den D-Mark/Franken-Kurs (vgl. dazu
Schweizerische Nationalbank, 1988, S.8). Der
Bdrsenkrach anderte das geldpolitische Umfeld
indessen schlagartig. Mit einer Verspatung von
ungefahr einem Monat begannen die Schweizer
Banken — wie schon vorher die amerikanischen
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Finanzinstitute —ihre Liquiditdtaufzustocken. Die
Nationalbank sah sich daher ab Mitte November
veranlasst, den Banken voriibergehend zusatz-
liches Notenbankgeld zur Verfugung zu stelien.
Diese Liquiditatszufuhr beeinflusste das durch-
schnittliche Wachstum der Notenbankgeld-
menge im Jahre 1987 jedoch nur unwesentlich.
Die Notenbankgeldmenge nahm saisonbereinigt
um durchschnittlich 3,5% gegentber einem Ziel
von 2% zu.* Ohne die Liquiditatszufuhr nach dem
Borsenkrach hatte diese Zuwachsrate vielleicht
3,2% betragen. Die Beschleunigung des Geld-
mengenwachstums im Jahre 1987, die sich auch
in einer markanten Zunahme der Geldmenge Mj
ausserte, erklart sich somit fast ausschliesslich
aus der Rucksichtnahme auf den Wechselkurs.

Da nach dem Borsenkrach allgemein mit einer
starken konjunkturellen AbkUhlung der Weltwirt-
schaft gerechnet wurde, beschloss die National-
bank, ihre expansive Geldpolitik — angesichts der
Frankenstérke — im Jahre 1988 fortzusetzen. Sie
erh6hte daher das Wachstumsziel fUr die Noten-
bankgeldmenge von 2% auf 3%. Aufgrund des be-
vorstehenden, innovationsbedingten Nachfrage-
rickgangs rechnete die Nationalbank damit, dass
sie das Ziel unterschreiten werde. Dieses war
deshalb nicht als Richtschnur fir die Steuerung
der Geldmenge gedacht. Die Nationalbank wollte
der Offentlichkeit mit dieser Vorgabe vielmehr
mitteilen, sie beabsichtige, den Kurs des Vorjah-
res weiterzuflihren. Ferner beschloss sie, sich bei
der Steuerung der Geldmenge voriibergehend an
den inlandischen Geldmarktsdtzen zu orientie-
ren. Die Schweizerische Nationalbank (1986,
S. 208f.) hatte sich schon Ende 1986 zu den geld-
politischen Problemen, die die Einfihrung von
SIC aufwerfen wirde, gedussert. Sie hatte auf die
Moglichkeit hingewiesen, bei unerwarteten Ver-
schiebungen der Nachfrage nach Notenbankgeld
die inlandischen Geldmarktsatze und die Geld-

w

Die japanischen Wéhrungsbehdrden lockerten ihre Gela-

politik im Anschluss an das Louvre-Abkommen der Siebner
Gruppe vom Februar 1987. Suzuki (1990, S. 567), der friihere
Chefdkonomder Bank vonJapan, fiihrt die starke Beschleu-
nigung des japanischen Gsldmengenwachstums nach 1987
auf das Louvre-Abkommen zurlick.
Der damals ausgewiesene, tatséchliche Zuwachs der No-
tenbankgeldmenge betrug 2,9%. Der Unterschied zwischen
diesen beiden Zuwachsraten erklart sich aus der Tatsache,
dass die Nationalbank Anfang 1989 das Saisonbereini-
gungsverfahren fiir die Notenbankgeldmenge dnderte.
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menge My als zusétzliche Indikatoren heranzu-
ziehen.

Die Geldmarktsatze sandten deutliche Signale
aus. Der Dreimonatssatz sank von durchschnitt-
lich 3,8%im Jahre 1987 auf 1,6% im Februar 1988.
Die Nationalbank reagierte auf den Zinsrickgang
mit einem massiven Abbau der von den Banken
gehaltenen Bestidnde an Notenbankgeld. Die
Geldmarktsatze erhdhten sich daher wieder und
erreichten im Sommer 1988 tendenziell das Vor-
jahresniveau. Diese Anpassungsprobleme flihr-
ten dazu, dass die an sich schon expansive Geld-
politik Anfang 1988 zuséatzlich gelockert wurde.

Im nachhinein kann man der Nationalbank viel-
leicht ankreiden, sie habe auf die Verringerung
der Nachfrage nach Notenbankgeld nicht gent-
gend schnell reagiert. Der Vorwurf, sie habe die
geldpolitische Bedeutung des Nachfragertck-
gangs unterschéatzt, ist hingegen unberechtigt.
Ihre Hauptschwierigkeit bestand damals darin,
dass sie zwar mit einer schrumpfenden Geld-
nachfrage rechnen musste, aber den Zeitpunkt
und das Ausmass der Senkung nicht einmal in
groben Zugen voraussagen konnte. Zwei Fak-
toren beeintrdchtigten die Treffsicherheit ihrer
Prognosen. Zum einen brachte die Revision der
Liquiditatsvorschriften nicht nur eine massive
Kirzung des durchschnittlichen Liquiditatssat-
zes, sondern war auch mit einer Systeméanderung
verbunden, die eine komplizierte Regelung durch
eine wesentlich einfachere ersetzte. Zum andern
war es unmoglich, die Wirkungen des neuen Inter-
bank-Zahlungssystems SIC auf die Geldnach-
frage zuverléssig zu prognostizieren.

3. Ausweitung der Geldmenge und Teuerung

3.1 Expansionsgrad der Geldpolitik Ende
der siebziger und Ende der achtziger Jahre
nur scheinbar dhnlich

Erklért die expansive Geldpolitik, welche die Na-
tionalbank im Jahre 1987 und in der ersten Halfte
1988 fuhrte, den jlingsten Teuerungsanstiegin der
Schweiz? Viele Kommentatoren sind der Mei-
nung, die Antwort auf diese Frage sei klar. So
weist die Kommission flr Konjunkturfragen in ih-
rem Bericht vom 7. Juni 1991(S.41.) auf den engen
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Zusammenhang zwischen der schweizerischen
Teuerung und der Entwicklung der Geldmenge M;
hin. Die KfK betrachtet die starke Expansion der
Geldmenge Myim Jahre 1987 und Anfang 1988 als
die Ursache der gegenwartigen Teuerung. Sie be-
tont insbesondere die frappierende Ahnlichkeit
zwischen der gegenwértigen Teuerungsphase
und jener vor zehn Jahren. Das Wachstum der
Geldmenge My beschleunigte sich in der Tat so-
wohl Ende der siebziger als auch Ende der achtzi-
gerJahre in ahnlichem Ausmass. Daher zeigt sich
die KfK nicht Uberrascht, dass auch die Teuerung
in beiden Féllen im selben Umfang stieg.

Die KfK argumentiert — dies sei unterstrichen —im
Kern Uberzeugend. Auch die Nationalbank ist der
Meinung, zwischen der gegenwdértigen Teuerung
und der Geldpolitik von 1987/88 bestehe ein Zu-
sammenhang. Sie hat auf diesen Tatbestand in
den vergangenen zwei Jahren wiederholt hinge-
wiesen. Dennoch sticht die Ahnlichkeit zwischen
der gegenwartigen Teuerungsphase und jener
vor zehn Jahren nicht so ins Auge, wie dies die
Analyse der KfK suggeriert.

Die KfK Ubersieht in ihrer Analyse eine wichtige
Tatsache. So vermittelte im Jahre 1988 nicht nur
die Notenbankgeldmenge, sondern auch die
Geldmenge My ein falsches Bild des von der No-
tenbank verfolgten Kurses. Die Nationalbank ge-
langte schon im Dezember 1987 aufgrund von In-
formationen der Banken zum Schluss, dass die
Revision der Liquiditatsvorschriften die geldpoli-
tische Aussagekraft der Geldmenge My mit gros-
ser Wahrscheinlichkeit verfalschen werde. Unter
dem alten Liquiditdtsregime hatten Grosskunden
vor dem Monatsende jeweils Sichteinlagen abge-
zogen und diese Mittel vorlbergehend in Termin-
depots angelegt, umvon den hohen Ultimosatzen
profitieren zu kénnen. Die Nationalbank musste
damit rechnen, dass die Revision der Liquiditats-
vorschriften nicht nur die hohen Ultimosatze,
sondern auch das Ultimoloch bei den Sichteinla-
gen zum Verschwinden bringen werde. Die Geld-
menge M, die auf Monatsenddaten beruht,
werde deshalb Anfang 1988 aus statistischen
Gruinden nach oben springen. Allerdings existie-
ren keine Tagesdaten fur die Sichteinlagen, die es
der Nationalbank ermoglicht héatten, das Aus-
mass der Verzerrung von My auch nur in groben
Zugen zu bestimmen.
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Der erwartete Sprung der Geldmenge M; trat An-
fang 1988 in der Tat auf. Nachdem sich in der Ver-
gangenheit die Sichteinlagen von Dezember bis
Februar aus saisonalen Grinden regelméssig zu-
ruckgebildet hatten, nahmen sie Anfang 1988 —im
Unterschied zum Ublichen Muster — deutlich zu.
Das Jahreswachstum von My schnellte von gut
10% im Dezember 1987 auf rund 19% im Februar
1988. Dieser Anstieg widerspiegelte zumindest
teilweise die erwihnte Verzerrung (vgl. dazu
Schweizerische Nationalbank, 1989, S. 29f.). Die
Nationalbank hétte deshalb unverantwortlich ge-
handelt, wenn sie sich Anfang 1988 hauptsachlich
an der Geldmenge My orientiert hatte. Der Ver-
gleich der beiden Teuerungsphasen darf somit
nicht allein auf der Entwicklung der Geldmenge
My beruhen. Wir bendtigen dazu andere geldpoli-
tische Indikatoren. Leider gibt es keine Indikato-
ren, die sich fir einen solchen Vergleich in jeder
Hinsicht eignen. Die Notenbankgeldmenge, die
normalerweise ziemlich parallel zur Geldmenge
M1 verlauft, war — wie schon ausgefihrt wurde —
im Jahre 1988 auch verzerrt. Dies gilt indessen
nicht fur die wichtigste Komponente der Noten-
bankgeldmenge, den Notenumlauf, der sich nor-
malerweise ebenfalls dhnlich wie die Geldmenge
My verhalt. Im Unterschied zur Geldmenge M
stieg der Notenumlauf Ende der achtziger Jahre
wesentlich weniger stark als Ende der siebziger
Jahre. Im Januar 1979 erreichte das Jahres-
wachstum des Notenumlaufs einen Spitzenwert
von 9,1% gegenuber 4,9% im Mai 1988.

Beim Vergleich dieser beiden Zuwachsraten
muss allerdings bertcksichtigt werden, dass die
Ziffer fir Januar 1979 den damaligen Expansions-
grad der Geldpolitik moglicherweise leicht lber-
zeichnet. Am Ende von geraden Jahren steigt
der Notenumlauf normalerweise voriubergehend.
Dies dirfte damit zusammenhdngen, dass auf
Bundesebene und in vielen Kantonen der letzte
Tag von geraden Jahren fur die steuerliche Erfas-
sung der Vermdgen massgebend ist. Ferner ist
nichtauszuschliessen, dass Neuerungen im Zah-
lungsverkehr im Laufe der achtziger Jahre zu ei-
nem leichten Wachstumsriickgang beim Noten-
umlauf fihrten. Solche Neuerungen dirften in-
dessen die Vergleichbarkeit der Zuwachsraten
fur 1978 und 1988 kaum beeintrachtigt haben. Die
Nationalbank verringerte Ende 1990 das mittel-
fristige Ziel fur die saisonbereinigte Notenbank-
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geldmenge zwar von 2% auf 1%. Diese Reduktion
spiegelte jedoch weniger die neuen Zahlungsge-
wohnheiten im Bargeldbereich als die gednderte
Zusammensetzung der Notenbankgeldmenge im
Anschluss an die Revision der Liquiditdtsvor-
schriften und die Einflhrung von SIC.

Ahnliche Schilisse ergeben sich, wenn neben
dem Notenumlauf auch die Giroguthaben bei der
Nationalbank - die andere Komponente der No-
tenbankgeldmenge - bericksichtigt werden. Zu
diesem Zweck bendtigen wir eine Schatzung des
Gelduberhangs, den die Nationalbank Anfang
1988 als Folge der verzdgerten Reaktion auf den
Rickgang der Liquiditatsnachfrage schuf. Das
Ausmass des Gelduberhangs kann folgender-
massen geschéatzt werden.

3.2 Schétzung des Geldiiberhangs im Jahre 1988

Die Entwicklung der Geldmarktsatze deutet dar-
auf hin, dass der Geldiiberhang bis zum Juli 1988
weitgehend und bis zum Oktober 1988 vollstéandig
abgebaut war. So kehrte der Dreimonatssatz fur
Eurofrankeneinlagen im Juli 1988 wieder unge-
fahr auf das Niveau zuruck, das er unmittelbar vor
dem Borsenkrach erreicht hatte. Anschliessend
sank er noch einmal leicht. Im Oktober 1988 stieg
er erneut auf das Niveau vor dem Bdrsenkrach,
um daraufhin weiter in die Hohe zu klettern. Die-
ses Entwicklungsmuster lasst den Schluss zu,
dass die Giroguthaben im Oktober 1988 wieder
etwa auf ihr Niveau vor dem Boérsenkrach einge-
pendelt waren, wenn weder die neuen Liquiditats-
vorschriften noch SIC eingefiihrt worden wéren.?

Esist schwierig, den Geldlberhang, der in der Pe-
riode von Januar bis September 1988 als Folge
des verzdgerten Liquiditatsabbaus entstand, mit
grosser Prazision zu schatzen. Wir beschranken
uns darauf, die hochstmaoglichen Werte des Geld-
Uberhangs zu berechnen. Der effektive Geldiber-
hang hétte diesen Maximalwerten entsprochen,
wenn die Nachfrage nach Giroguthaben schon

5 Wahrscheinlich wéren sie auf einem Niveau elngependelt,
das leicht Uiber Ihrem Stand vor dem Bdrsenkrach gelegen
héatte. Denn das Wachstum der Bankeinlagen hatte die
Nachfrage nach Giroguthaben erhoht. Ich vernachldssige
diesen Effekt, da er die Schatzungen des Geldiiberhangs
nicht wesentlich beeinflusst.
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im Januar 1988 schlagartig auf das Niveau von
Oktober 1988 gesunken wére. Wir kdnnen jedoch
davon ausgehen, dass er betrachtlich unter den
berechneten Maximalwerten lag, weil sich die
Nachfrage nach Giroguthaben nicht schlagartig,
sondern kontinuierlich verringerte, wobei der
Ruckgang vor allem in der Periode Januar bis Mai
1988 ausgepréagt war. Die hier berechneten Maxi-
malwerte Uberzeichnen somit den Expansions-
grad der Geldpolitik, welche die Nationalbank bis
zum Herbst 1988 verfolgte.

Die Berechnung der Maximalwerte des Gelduber-
hangs ist in Tabelle 1 dargestellt. Die Kolonne (1)
zeigt die tatséchlichen monatlichen Bestande der
Giroguthaben in den Jahren 1987 und 1988. Die
Kolonne (2) weist die Girobestiande aus, welche

Tabelle 1: Geldiberhang und
Wachstum der Notenbankgeldmenge

Giroguthaben (Mrd. Franken) NBGM?
Tatsichlich | Gironach- | Geldiiber- | Girogut- | Verinde-
frage, hang, haben, rung in %2)
Minimal- | Maximal- | Maximal-
werte werte werte
e} [v2] @) @) )
1987
Jan. 85 8.5 1.0
Feb. 82 8.2 2.6
Mirz 8.6 8.6 28
April 87 8.7 4.0
Mai 83 8.3 25
Juni 87 8.7 38
Juli 88 8.8 4.7
Aug. | 81 8.1 39
Sept. 8.4 8.4 2.1
Okt. 83 83 33
Nov. 8.7 8.7 4.3
Dez. | 10.6 10.6 7.2
%] 35
1988
Jan. 8.9 43 4.6 13.0 185
Feb. 74 43 3.1 115 129
Mairz 6.6 4.3 2.3 10.7 10.0
April 6.1 4.3 1.8 10.2 82
Mai 53 4.3 1.0 9.4 6.8
Juni | 54 43 11 95 54
Juli 58 43 15 9.9 6.0
Aug, 51 4.3 0.8 9.2 59
Sept. | 4.8 4.3 05 8.9 47
Okt. 43 4.3 0.0 8.4 3.6
Nov. 40 4.3 03 8.1 17
Dez. 42 43 0.1 83 24
%] 6.8
1) Saisonbereinigte Notenbankg 8

die Banken angestrebt hitten, wenn sie ihre Li-
quiditatsnachfrage Anfang 1988 schlagartig auf
das Niveau von Oktober 1988 verringert hatten.
Die Maximalwerte des Gelduberhangs, die in der
Kolonne (3) prasentiert werden, entsprechen der
Differenz zwischen den Zahlen in den Kolon-
nen (1) und (2).

In einem nédchsten Schritt bestimmen wir das
Wachstum der Notenbankgeldmenge, das sichim
Jahre 1988 ergeben hétte, wenn der innovations-
bedingte Ruickgang der Liquiditatsnachfrage
ausgeblieben ware, aber der Gelduberhang trotz-
dem seine Maximalwerte erreicht hatte. Dabei sei
angenommen, dass die Giroguthaben im Jahre
1988 - ohne den Gelduberhang — ungeféhr ihrem
Stand von September 1987, d.h. unmittelbar vor
dem Borsenkrach, entsprochen héatten. Die Na-
tionalbank nahm zwar Anfang 1988 immer noch
auf den Bdrsenkrach Rucksicht, doch war der
Gelduberhang mehr als ausreichend, um die von
der Nationalbank angestrebte, liquide Verfas-
sung der inlandischen Finanzmarkte zu gewahr-
leisten.

Die Maximalwerte der Giroguthaben, die auf-
grund des beschriebenen Verfahrens ermittelt
wurden, sind aus Kolonne (4) ersichtlich. Fir 1987
stimmen die Maximalwerte mit den tatsachlichen
Bestanden uberein. Flr 1988 entsprechen sie der
Summe aus dem tatséchlichen Bestand im Sep-
tember 1987 und den in Kolonne (3) ausgewiese-
nen Werten des Gelduberhangs. Die Maximal-
werte flr die Giroguthaben, gepaart mit den von
der Nationalbank publizierten Zahlen fiir den No-
tenumlauf, ergeben eine Reihe flr die Notenbank-
geldmenge, die ein Urteil Uber den geldpoliti-
schen KursimJahre 1988 zul&sst. Die Kolonne (5)
zeigt die aufgrund dieser Reihe ermittelten Jah-
resveranderungsraten der saisonbereinigten No-
tenbankgeldmenge im Jahre 1988.5 Fir 1987 sind
die von der Nationalbank publizierten Werte aus-
gewiesen.

Die Zahlen in der Kolonne (5) Gberzeichnen — wie
schon betont wurde - den Expansionsgrad der
schweizerischen Geldpolitik im Jahre 1988. Vor
allem die fur Januar 1988 berechnete Zuwachs-

8 Fiirdie Saisonbereinigung wurdendie vonder Nationalbank
publizierten Saisonfaktoren verwendet.
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rate der Notenbankgeldmenge ist eindeutig zu
hoch. Die Entwicklung der Geldmarktsatze deutet
darauf hin, dass der Geldiiberhang nicht im Ja-
nuar, sondern im Februar seinen Spitzenwert er-
reichte. Deshalb dirfte das Geldmengenwachs-
tum im Januar 1988 im ungunstigsten Falle ein
Maximum von rund 13% erreicht haben.

Diese Ziffer war viel niedriger als dieimJahre 1978
erreichten Hochstwerte. Im Herbst 1978 kletterte
das Wachstum der Notenbankgeldmenge vor-
Ubergehend auf tber 30%. ImJahresdurchschnitt
1978 betrug es 16,6%.” Flir 1988 ergeben die ge-
schatzten Maximalwerte einen entsprechenden
durchschnittlichen Zuwachs von 6,8%. Da diese
Zuwachsrate eine Obergrenze darstellt, war die
Erhéhung in Wirklichkeit geringer als 6,8%. Die
QECD (1989, S. 44) schatzte die Ausweitung der
Notenbankgeldmenge, die sich im Jahre 1988
ohne deninnovationsbedingten Rlckgang der Li-
quiditatsnachfrage ergeben hatte, auf 4%. In-
terne Berechnungen der Nationalbank ergaben
das gleiche Resultat (Rich, 1989, Tabelle 1). Wir
gelangen einmal mehr zum Schiuss: Die schwei-
zerische Geldpolitik war Ende der achtziger Jahre
wesentlich weniger expansiv als zehn Jahre zu-
vor. Somit stellt sich die Frage, weshalb die Teue-
rung in beiden Phasen dennoch in einem &hnli-
chen Ausmass stieg.

4. Keine befriedigende Antwort der Geldtheorie

Die neuere Geldtheorie, die auf der Annahme ra-
tionaler Erwartungen beruht, liefert keine eindeu-
tige Antwort auf diese Frage. Die Wirkungen der
Geldpolitik hangen namlich entscheidend davon
ab, ob die Nationalbank das Wachstum des
Geldangebots dauernd oder nur vorubergehend
verédndert.

Nehmen wir an, die Nationalbank erhohe das
Wachstum des Geldangebots dauernd um 10 Pro-
zentpunkte. In diesem Falle muss sie damit rech-
nen, dass die Teuerung ebenfalls dauernd um 10
Prozentpunkte steigen wird, sofern andere volks-
wirtschaftliche Grdssen wie die Produktion und
die Geldumlaufsgeschwindigkeit langerfristig un-
verandert bleiben. Wesentlich schwieriger ist die
Analyse der Wirkungen voriibergehender Ande-
rungen der Geldpolitik. Weitet die Nationalbank
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das Wachstum des Geldangebots nur voruber-
gehend um 10 Prozentpunkte aus, klettert natir-
lich auch die Teuerung lediglich voribergehend
in die Hohe. Ferner durfte der Teuerungsanstieg
- gemass der Theorie rationaler Erwartungen -
weniger als 10 Prozentpunkte betragen, da die
Marktteilnehmer die vortbergehende Natur des
geldpolitischen Kurswechsels in Rechnung stel-
len, wenn sie die Preise festlegen. Dabei hdngt
das Ausmass des Teuerungsanstiegs nicht allein
vom Ausmass der Beschleunigung des Geld-
mengenwachstums, sondern auch von anderen
Faktoren ab.

So dirfte der Teuerungsanstieg um so geringer
ausfallen,je rascher die Nationalbank wieder zum
ursprunglichen geldpolitischen Kurs zurtickkehrt
(vgl. Rich, 1990). Ferner spielt die Glaubwurdig-
keit der Nationalbank eine wichtige Rolle. Die
Marktteilnehmer missen Uberzeugt sein, dass
die Nationalbank die Geldpolitik nur vorlberge-
hend lockert. Zweifeln sie an der Bereitschaft der
Nationalbank, ihren expansiven Kurs wieder zu
korrigieren, durfte die Teuerung starker anziehen,
als wenn das Vertrauen in die Geldbehorde ge-
wahrt bleibt.

Ebenfalls bedeutsamist die Frage, wie flexibel die
Preise und Lohne auf die Lockerung der Geldpoli-
tik reagieren. Sowohl in der Schweiz als auch in
andern Landern sind viele Preise und L6hne kurz-
fristig starr. Diese Rigiditaten vermindern die Ge-
fahr, dass eine vorubergehende Lockerung der
Geldpolitik die Teuerung anheizt. Kehrt die Zen-
tralbank zum urspringlichen Kurs zurlck, bevor
die Teuerung merklich anzieht, braucht eine
vorUbergehende Lockerung der Geldpolitik das
Preisniveau nicht wesentlich zu beeinflussen.®

Die neuere Geldtheorie l1dsst somit die Moglich-
keit zu, dass eine vorubergehende Lockerung der

~

Die saisonbereinigten Zahlen fiir die Notenbankgeldmenge
sind nur f(ir die Periode ab 1980 verfligbar. Die flr 1978 be-
rechneten Zuwachsraten beruhen auf denvon der National-
bank damals publizierten Daten flr die bereinigte Noten-
bankgeldmenge.

Diese Liste der zusétzlichen Faktoren ist unvollstandig. So
muss die Zinsempfindlichkeit der Geldnachfrage ebenfalls
berlicksichtigt werden. Eine hohe Zinsempfindlichkeit
dampft die Wirkung einer voriibergehenden Lockerung der
Geldpolitik auf das Preisniveau. Die verbale Analyse, die
hier vorgelegt wird, stlitzt sich auf McCallum (1989, Kap. 10).

©
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Geldpolitik die Teuerung je nach Umstanden un-
terschiedlich stark beeinflusst. Dennoch ist es
fraglich, ob die neuere Geldtheorie imstande ist,
die unterschiedlichen Wirkungen der Geldpolitik
Ende der siebziger und Ende der achtziger Jahre
zu erkidren. So dauerte die Phase expansiver
Geldpolitik in beiden Féllen ungefahr 12 Jahre.
Es ist auch unwahrscheinlich, dass die Marktteil-
nehmer die Lockerung der Geldpolitik Ende der
achtziger Jahre irrtiimlich als dauerndes Phano-
men betrachteten. Eher das Gegenteil diirfte zu-
getroffen haben. Die Kritiker der Nationalbank
vergessen heute gerne, dass der verzdgerte Li-
quiditatsabbau in der ersten Jahreshalfte 1988
zwar die kurzfristigen Zinssatze vortibergehend
deutlich senkte, aber die langfristigen Zinssétze
Uberhaupt nicht und den Wechselkurs nur be-
schrénkt beeinflusste. Der Franken verlor im
Laufe des Jahres 1988 zwar leicht an Wert, doch
der eigentliche Kurszerfali setzte erstim Februar
1989 ein, nachdem die Nationalbank die geldpoliti-
schen Zugel wieder gestrafft hatte. Die Marktteil-
nehmer setzten den verzdgerten Liquiditatsab-
bau richtigerweise mit einer nur voribergehen-
den Lockerung der Geldpolitik gleich.

Ferner verscharfte die Nationalbank ihre Geld-
politik lange bevor die schweizerische Teuerung
anzog. Diese erhdhte sich von knapp 2% im
Herbst 1988 auf etwa 3% im Sommer 1989. Der
eigentliche Teuerungssprung auf 5% und dar-
Uber trat indessen erst im Herbst 1989 ein
(Grafik 1).

Die Glaubwurdigkeit der Nationalbank war im
Jahre 1989 zugegebenermassen ein haufiges
Diskussionsthema. Freilich bezweifelten die we-
nigsten Beobachter, dass die Nationaibank eine
straffe Politik fihre. Die Klagen Uber die National-
bank betrafen vielmehr die Préasentation der Geld-
politik in der Offentlichkeit, da die Aussagekraft
der Notenbankgeldmenge immer noch zu win-
schen Ubrig liess. Verschiedene Indizien deuten
darauf hin, dass die Nationalbank nicht nur einen
restriktiven Kurs steuerte, sondern auch die
Marktteilnenmer davon zu Uberzeugen ver-
mochte:

— Das Wachstum der Geldmenge M; begann im

Herbst 1988 drastisch zu sinken, und die monat-
lichen Verénderungsraten wurden ab Januar
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1989 negativ. Die Geldmarktsatze stiegen
von etwa 4% im Herbst 1988 auf Uber 8%
Ende 1989.

- Die Félligkeitsstruktur der Zinssatze nahm im
Laufe des Jahres 1989 eine stark inverse Form
an. Dies deutet darauf hin, dass die Marktteil-
nehmer hdchstens mit einem voribergehen-
den Anstieg der Teuerung und damit der Zins-
sdtze rechneten.

Aus diesen Griinden ist es schwer versténdlich,
weshalb die Teuerung gegenwértig auf einem
ahnlich hohen Niveau verharrt wie vor zehn
Jahren. Die expansive Geldpolitik von 1987/88
erklart den jlingsten Teuerungsanstieg nur teil-
weise. Offensichtlich schiirten neben der expan-
siven Geldpolitik noch andere Faktoren die
schweizerische Teuerung.

5. Einfluss des weltweiten Konjunktur-
aufschwungs

Der wichtigste Faktor war der weltweite Konjunk-
turaufschwung, der in der zweiten Halfte 1988 ein-
setzte und praktisch alle Prognostiker Uber-
raschte. Er beeinflusste die schweizerische Teue-
rung uber zwei Kanéle. Zum einen stimulierte er
die schweizerischen Exporte und 1dste im Laufe
des Jahres 1989 eine eigentliche konjunkturelle
Uberhitzung der schweizerischen Wirtschaft aus.
Diese fiihrte zu einer Austrocknung des inlandi-
schen Arbeitsmarktes, welche die Lohne und
Preise in die Hohe schnellen liess.

Zum andern zwang der weltweite Konjunkturauf-
schwung viele Notenbanken zu einer Straffung
ihrer Geldpolitik. So verscharfte die Deutsche
Bundesbank ihren Kurs angesichts des unerwar-
tet starken Konjunkturaufschwungs im Laufe des
Jahres 1989 massiv. Die Nationalbank versuchte
vorerst, am Geldmengenziel, das sie fur 1989 an-
gekundigthatte, festzuhalten. Diese Politik fihrte
auch in der Schweiz zu einem weiteren Zinsan-
stieg, da die Geld- und Kreditnachfrage konjunk-
turbedingt zunahm. Die Zinssétze stiegen in der
Schweiz vorerst jedoch etwas weniger stark als in
Deutschland. Die Marktteilnehmer erhielten des-
halb den Eindruck, die Schweiz steuere einen
weniger restrikiiven geldpolitischen Kurs als un-
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ser nordliches Nachbarland. Aus diesem Grunde
schwachte sich der Schweizer Franken gegen-
uber der D-Mark deutlich ab. Der Frankenkurs der
D-Mark stiegvonrund 84 Ende 1988 auf liber 88im
April 1989. Der Kurszerfall des Schweizer Fran-
kens heizte die inldndische Teuerung uber eine
Erhéhungder Preiseimportierter Guter an. Ferner
trug er zum Exportboom und damit zur konjunk-
turellen Uberhitzung der schweizerischen Wirt-
schaft bei.

Die Frankenschwéche liess der Nationalbank
keine andere Wahl, als die Geldpolitik im Verhalt-
nis zum angekindigten Geldmengenziel zu ver-
scharfen. Ab dem Frihjahr 1989 zog sie die geld-
politische Bremse sukzessive an, um die zusatz-
lichen Teuerungsimpulse, die aus dem Ausland
stammten, abzuwehren. Die Fiihrungder Geldpo-
litik wurde dabei durch einen weiteren Rickgang
der Liquiditatsnachfrage erschwert. Trotzdem
schwachte sich der Franken noch bis Ende 1989
ab. Die Lage am Devisenmarkt beruhigte sich
erst, nachdem die Nationalbank ihren Kurs so
massiv verschérft hatte, dass die schweizeri-
schen Geldmarktsatze temporar Uber das deut-
sche Niveau anstiegen. Es verstrichen noch ei-
nige Monate, bis der Restriktionskurs der Natio-
nalbank im Sommer 1990 die Uberhitzte inlandi-
sche Konjunktur zu ddmpfen begann. Die Voraus-
setzung flr eine Ruckkehr zu einem stabilen
Preisniveau war damit geschaffen.

Diese Erkiarung der hohen schweizerischen
Teuerung wirft freilich eine neue Frage auf. Wes-
halb stieg die Teuerung in der Schweiz stérker
als in den meisten ubrigen Industrielandern?
Schliesslich war die Schweiz deminternationalen
Konjunkturaufschwung nicht allein ausgesetzt.
Die Schweiz war auch nicht das einzige Land, das
Ende der achtziger Jahre einen expansiven geld-
politischen Kurs steuerte. So sanken in Deutsch-
land die Geldmarktsatze im Jahre 1987 undin der
ersten Hélfte 1988 ebenfalls. Der einzige wesent-
liche Unterschied zwischen Deutschland und der
Schweiz betrifft die Zinsentwicklungin der ersten
Hélfte 1988. Damals sanken die schweizerischen
Geldmarktsatze vorubergehend unter die deut-
schen, nachdem sie sich wahrend mehrerer Jahre
parallel zu jenen unseres nérdlichen Nachbarlan-
des bewegt hatten. Viele Beobachter der schwei-
zerischen Geldpolitik ziehen aus diesen Zins-
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bewegungen den Schluss, dass die Nationalbank
den Teuerungsschub ausldste, indem sie die
Geldmarktsatze vorubergehend auf ein tiefes
Niveau sinken liess. Diese Sicht der Dinge ver-
mag jedoch nicht zu Uberzeugen. So ist nicht
klar, wie ein Rlckgang der Geldmarktsatze, den
die Marktteiinehmer nur als vorubergehend ein-
stuften, einen solchen Teuerungsschub aus-
I6sen konnte. Des Rétsels Losung liegt an einem
anderen Ort.

Der Hauptgrund fir die vergleichsweise hohe
Teuerung liegt in der Tatsache, dass die kon-
junkturelle Erholung der Weltwirtschaft, die im
Jahre 1983 einsetzte, der Schweiz anfanglich ein
hoheres Realwachstum bescherte, als unseren
Nachbarléandern. Als die Nationalbank im Jahre
1987 ihre Geidpolitik voribergehend lockerte,
herrschte in der Schweiz schon Vollbeschafti-
gung, wahrend Deutschland und andere Lander
noch Uber Arbeitslose und unausgeschopfte in-
dustrielle Kapazitaten verflgten. Vielleicht hatte
diese vortbergehende Lockerung keinen Teue-
rungsschubausgeldst, wennnichteinJahr spéter
der weltweite Konjunkturaufschwung eingesetzt
hatte. Die konjunkturelle Uberhitzung der schwei-
zerischen Wirtschaft, die darauf folgte, verstérkte
den Preisauftrieb, obwohl die Nationalbank
schon langst wieder zu einer restriktiven Geldpo-
litik Ubergegangen war. Demgegeniiber wurde
der Konjunkturaufschwung in den meisten ande-
ren europaischen Landern durch die Auslastung
freier Kapazitaten aufgefangen, so dass sich dort
der Preisauftrieb in Grenzen hielt.

6. Die Rolle der Indexmechanismen

Ein weiterer Grund fir die vergleichsweise hohe
schweizerische Teuerung liegtin denin unserem
Lande wirksamen Indexmechanismen. Geldpoli-
tisch bedeutsam st vor allem die Indexierung der
Wohnungsmieten, die von Nationalbankvertre-
tern in den letzten Jahren wiederholt kritisiert
wurde.

Die Kritik der Nationalbank an der Indexierung der
Wohnungsmieten wird allerdings nicht von allen
Beobachtern der schweizerischen Geldpolitik ge-
teilt. So bezweifelt der Genfer Okonomieprofes-
sorJacques L'Huiltier (1991, S. B4), dass die Inde-
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xierung der Wohnungsmieten die Teuerungsbe-
kdmpfungernsthaft behindert. Eine ahnliche Mei-
nung wird in einer kurzlich vom Bundesamt flr
Konjunkturfragen (1991) verfassten Studie zur
Teuerung bei den Inlandgutern vertreten.

L'Huillier und das Bundesamt fur Konjunkturfra-
gen argumentieren folgendermassen: Betreibe
die Nationalbank eine konsequente, auf die Stabi-
lisierung des Preisniveaus ausgerichtete Geldpo-
litik, komme die Indexierung der Mieten Uber-
haupt nicht zum Tragen. Die Nationalbank brocke
sich diese Indexsuppe selbst ein, wenn sie nach
einer unangebrachten Lockerung der Geldpolitik
die Bremse wieder anziehen musse.

L'Huillier und das Bundesamt fiir Konjunkturfra-
gen scheinen implizit davon auszugehen, dass
eine erfolgreiche, auf die Stabilisierung des Preis-
niveaus ausgerichtete Geldpolitik auch das Zins-
niveau stabilisiert. Mit der Stabilisierung des
Zinsniveaus wirde der Indexmechanismus bei
den Mieten ausser Kraft gesetzt. Die Meinung der
beiden Autoren vermag indessen nicht zu Uber-
zeugen. Selbst eingefleischte Monetaristen wa-
ren nie der Ansicht, eine erfolgreiche Antiinfla-
tionspolitik stabilisiere auch das Zinsniveau. Sie
betonten vielmehr zwei Vorteile einer stabilitats-
orientierten Geldpolitik.

Die Nationalbank sorgt mit einer solchen Politik —
erstens - dafir, dass vom inlandischen moneta-
ren Sektor keine Teuerungsimpulse ausgehen.
Verhindert die Nationalbank Storungen dieser
Art, durfte auch das Zinsniveau stabil bleiben. Die
stabilitatsorientierte Geldpolitik erflllt aber auch
einen zweiten nitzlichen Zweck, den L'Huillier
und das Bundesamt fir Konjunkturfragen zu
Ubersehen scheinen. Sie wirkt als Stossdampfer
realer Stérungen, welche die Preisniveaustabili-
tat beeintrachtigen kdnnten.

Diese Stossdédmpferfunktion der stabilitatsorien-
tierten Geldpolitik kam vor aliem im Jahre 1989
zum Zuge, als der weltweite Konjunkturauf-
schwungdie schweizerische Teuerung zusétzlich
anzuheizen drohte. Da die Nationalbank die da-
durch bewirkte Zunahme der Geldnachfrage nicht
durch eine Ausweitung des Angebots akkommo-
dierte, kletterten die inlandischen Zinssédtzein die
Hohe. Die stabilitatsorientierte Geldpolitik loste
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den Zinsanstieg aus, der notwendig war, um die
importierten Teuerungsimpulse zu massigen. In
diesem Sinne wirkte die stabilitdtsorientierte
Geldpolitik als Stossdampfer. Somit fihrt auch
eine konsequente Antiinflationspolitik nicht un-
bedingt zu stabilen Zinssadtzen. Sie kann viel-
mehr Zinsbewegungen auslésen, welche die Wir-
kungen realer Stérungen auf das Preisniveau
dampfen.

Die Indexierung der Wohnungsmieten erschwert
die Aufgabe der Nationalbankinsofern, als sie die
Stossdampferfunktion der stabilitatsorientierten
Geldpolitik schwécht. Die Wohnungsmieten rea-
gieren in der Schweiz — als Folge der staatlichen
Uberwachung - nur beschrankt auf Angebot und
Nachfrage. Sie werden vor allem dann heraufge-
setzt, wenn die Hypothekarzinsen steigen. Daher
wirken Zinserhdhungen in der Schweiz nicht so-
fort als Stossdampfer, sondern schiren vorerst
die Teuerung. Dieser Indexmechanismus ist in
Zeiten Uberhitzter Konjunktur ganz besonders
gefahrlich. Lauft die Wirtschaft auf Hochtouren,
istes ein Leichtes, die hdheren Wohnungsmieten
auf die Lohne zu Uberwalzen. Damit wird eine
eigentliche Lohn/Preis-Spirale in Gang gesetzt,
welche die Stossdadmpferfunktion der stabilitits-
orientierten Geldpolitik zumindest voriliberge-
hend ausser Kraft setzt.

7. Lehren fiir die Geldpolitik

Welche Schlisse lassen sich aus dem jlingsten
Teuerungsanstieg ziehen? Drei Lehren fir die
Geldpolitik drangen sich auf.

7.1 Erste Lehre: Flexible Gestaltung
der Geldpolitik ist mit Risiken behaftet

In der okonomischen Literatur ist die Frage
héchst umstritten, inwieweit die Zentralbanken
ihre Geldpolitik auf die mittlere Frist ausrichten
und inwieweit sie auf kurzfristige Entwicklungen
Rucksicht nehmen sollten. Grundsétzlich kann
man zwischen zwei Gruppen von geldpolitischen
Ratgebern unterscheiden. Die eine Gruppe emp-
fiehit den Zentralbanken, eine stetige Geldpolitik
zu fuhren. Die andere setzt sich fur eine flexible
Geldpolitik ein.
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Die Befiirworter einer stetigen Geldpolitik knup-
fen an das monetaristische Postulat einer kon-
tinuierlichen Ausweitung des Geldangebots an.
Siemochtendie Zentralbanken dazu verpflichten,
ihre Geldpolitik ausschliesslich auf die Stabilisie-
rung des Preisniveaus auszurichten. Die Zentral-
banken sollten eine stetige Geldpolitik fiihren und
davon absehen, vom stabilitatsorientierten Kurs
abzuweichen. Denn selbst vortbergehende Ab-
weichungen wurden die Gefahr eines Teuerungs-
anstiegs heraufbeschworen. Damit ware die
Geldpolitik — um einen in der dkonomischen Lite-
ratur gangigen Begriff zu verwenden — nicht mehr
zeitkonsistent (vgl. Kydland and Prescott, 1977).
Die Zentralbanken wurden — mit anderen Worten
— kurzfristig zwar optimale Ergebnisse erzielen,
aber langfristig das Ziel eines stabilen Preis-
niveaus verfehlen.

Andere Ratgeber setzen sich — aus unterschied-
lichen Griinden - flr eine flexible Geldpolitik ein.
Sowird haufig die Meinung vertreten, die Gewéhr-
leistung einer hohen Beschaftigung sei ebenso
wichtig wie die Stabilisierung des Preisniveaus.
Daher dréange sich eine flexible Handhabung der
Geldpolitik auf. Diese Auffassungist abzulehnen.
Die Stabilisierung des Preisniveaus sollte das
vorrangige geldpolitische Ziel darstellen. Hinge-
gen sind jene Vorschldge diskussionswirdig, die
darauf abzielen, den Zentralbanken einen be-
schrankten Spielraum fiir voriibergehende Ande-
rungen der Geldpolitik zu gewéhren, ohne die
Verpflichtung zur Stabilisierung des Preisniveaus
grundsatzlich in Frage zu stellen.

Eine flexible Geldpolitik in diesem Sinne konnte
dazu eingesetzt werden, die kurzfristigen
Schwankungen der Produktion und Beschafti-
gung zu glatten oder die hdufig massiven Aus-
schlage des Wechselkurses zu dampfen. Die Be-
furworter einer flexiblen Geldpolitik sind sich
selbstversténdlich bewusst, dass die Zentralban-
ken die Preisniveaustabilitdt aufs Spiel setzen,
wenn sie gleichzeitig andere Ziele verfolgen. Da-
her kleiden sie ihre Vorschlage haufig in prazise
Verhaltensregeln fur die Zentralbanken ein. Diese
wiren der Offentlichkeit bekannt und wiirden die
Zeitkonsistenz der Geldpolitik gewahrleisten.

So bietet McCallum (1989, Kap. 16) eine geldpoliti-
sche Regel an, unter der die Zentralbanken Ziele
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fir das Wachstum des nominalen Produktions-
potentials anstreben. Dieses setzt sich aus der
Zunahme des realen Produktionspotentials - ge-
messen am Bruttosozialprodukt — und der von
den Zentralbanken angestrebten Teuerungsrate
von beispielsweise Null Prozent zusammen. Die
Zentralbanken bestimmen das trendmassige
Wachstum der Geldmenge,® das mit dem Ziel fiir
das nominale Produktionspotential in Einklang
steht. Sie orientieren sich aber nicht nur an die-
sem Trend, wenn sie das Geldangebot ausweiten.
Sie nehmen auch Riicksicht auf die kurzfristigen
Schwankungen des Preisniveaus und der Pro-
duktion. Sie beschleunigen oder verlangsamen -
nach McCallums Regel - das Wachstum des
Geldangebots im Verhéitnis zum festgelegten
Trend, sofern das in der jlingsten Vergangenheit
beobachtete Niveau des nominalen BSP unter
bzw. Uber dem Potential liegt.

Ferner wird den Zentralbanken immer wieder an-
geraten, auf die Wechselkurse Rucksicht zu neh-
men. Die kurzfristigen Wechselkursausschlage,
flir die haufig kein ersichtlicher Grund besteht,™©
kénnen die Geldpolitik stéren. Eine Ubertriebene
Schwiche der heimischen Wahrung kann die
Teuerung Uber einen Anstieg der inldndischen
Preise international gehandelter Giiter anheizen.
Umgekehrt kann eine Ubertriebene Starke die
Produktion verringern und die Arbeitsiosigkeit er-
hdéhen. Daher wére eine Glattung extremer Wech-
selkursbewegungen haufig winschenswert. Es
bestehen freilich keine Uberzeugenden Verhal-
tensregeln, die den Zentralbanken gestatten, die
Wechselkursschwankungen zu glatten, ohne die
Preisniveaustabilitat zu gefahrden.”

Die schweizerischen Erfahrungen deuten darauf
hin, dass eine flexible Gestaltung der Geldpolitik
mit betrachtlichen Risiken verkniipft ist. Selbst

9 McCallum wéhit die monetére Basis als Steuergrosse.

0 Die Wechselkurse unterliegen starken Zufallsschwankun-
gen. Zumindest fiir die Bewegungen Uber eine Periode von
bis zu einemJahr existierenkeine einleuchtenden Erkidrun-
gen (vgl. Mussa, 1990).

1 H3ufig wird vorgeschlagen, anpassbare Zielzonen fiir die
Wechselkurse festzulegen, die mit der auf die Stabilisierung
des Preisniveaus ausgerichteten Geldpolitik konsistent
sein missten. Die Festiegung soicher Zielzonen stosst
jedoch auf grosse praktische Schwierigkeiten (vgl. dazu
Williamson, 1985; Frenkel und Goldstein, 1986; Krugman,
1991).
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eine vorlibergehende Lockerung der Geldpolitik
fuhrtein der Vergangenheit regelméssig zu einem
Teuerungsanstieg. Dies durfte damit zusammen-
hangen, dass bei uns normalerweise Volibeschéf-
tigung herrscht. Daher ist die Gefahr gross, dass
eine Lockerung der Geldpolitik — ob dauernd
oder voriibergehend - eine konjunkturelle Uber-
hitzung der schweizerischen Wirtschaft auslost.
Diese Gefahr wiegt um so schwerer, als die Natio-
nalbank nieausschliessen kann, dass die Wirkun-
gen der expansiven Geldpolitik — wie im Jahre
1989 — durch unerwartete Auslandeinfllisse ver-
starkt werden.

Aus schweizerischer Sicht muss daher bezweifelt
werden, dass sich die Zentralbanken flexibel ver-
halten kdnnen, ohne das Risiko eines kunftigen
Teuerungssprungs einzugehen. Naturlich kommt
keine Zentraibank darum herum, auf kurzfristige
Entwicklungen Ricksicht zu nehmen. Die Natio-
nalbank sollte jedoch grundséatzlich einen steti-
gen Kurs steuern und voriibergehende Abwei-
chungen vom «Pfad der Tugend» mdglichst ver-
meiden.

Diese Maximegiltauchin bezug auf das Verhalten
gegenuber unerwiinschten Wechselkursschwan-
kungen. Die Nationalbank war - zugegebener-
massen — haufig nicht erfolgreich, wenn sie auf
den Wechselkurs Rucksicht nahm. Die wechsel-
kursbedingte Lockerung der Geldpolitik in den
Jahren 1978 und 1987 stabilisierte zwar den Fran-
kenkurs,doch fuhrte siein beiden Fallen zu einem
Teuerungsanstieg. Hingegen dlrfte der Ent-
scheid, auf die Frankenschwache von 1989 mit
einer Verscharfung der Geldpolitik zu reagieren,
richtig gewesen sein. Diese Asymmetrieist leicht
zuerkiaren. Die wechselkursbedingte Lockerung
der Geldpolitikin den Jahren 1978 und 1987 stand
nicht im Einklang mit dem Ziel eines stabilen
Preisniveaus, wahrend die Straffung von 1989 die
Teuerungsbekdmpfungunterstiitzte. Daher sollte
die Nationalbank bei unerwinschten Wechsel-
kursschwankungen &dusserst vorsichtig agieren
und nur in extremen Situationen von ihrem stabi-
littsorientierten Kurs abweichen.

Gegenwartig legt die Nationalbank den Akzent
hauptséchlich auf die Geldmengenentwicklung.
Sie schenkt jedoch auch dem Wechselkurs wei-
terhin Beachtung. Diese Politik steht nichtim Wi-
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derspruch zu der Maxime, die ich hier aufgestellt
habe. Das Wachstum der Notenbankgeldmenge
steht im Einklang mit dem von uns Ende 1990
angekundigten Ziel, das mittelfristig ein stabiles
Preisniveau und ein ausgeglichenes Realwachs-
tum gewahrleisten sollte. Freilich durfte dieser
Kurs nicht zu einem raschen Ruckgang der inlan-
dischen Zinsséatze flhren. Das hohe Realzins-
niveauin Westeuropa schrankt den Spielraum fiir
eine Senkung der inldndischen Zinssétze ein.
Dennoch ist es bemerkenswert, dass die Diffe-
renz zwischen den deutschen und schweizeri-
schen Geldmarktsatzen tendenziell wieder gros-
ser ist als Mitte der achtziger Jahre. Die Zinsinsel
Schweiz lebt nach wie vor.

7.2 Zweite Lehre: Keine Patenirezepte
fiir die Reaktion auf unerwartete
Verdnderungen der Geldnachfrage

Weniger eindeutig ist die Antwort auf die Frage,
wie die Nationalbank auf unerwartete Verande-
rungen der Geldnachfrage reagieren sollte. Als
die Monetaristen in den sechziger und siebziger
Jahren eine Verstetigung der Geldpolitik forder-
ten, dachten sie vor allem an eine Verstetigung
des Geldmengenwachstums. Daher legten sie
grossen Wert auf die Festlegung von Wachs-
tumszielen fir die Geldmenge. Heute wissen wir,
dass die Verstetigung der Geldpolitik und des
Geldmengenwachstums nicht immer dasselbe
bedeutet. In vielen Landern wird die Fuhrung der
Geldpolitik durch eine rege Innovationstatigkeit
an den Finanzmadrkten erschwert. Diese bewirkt
h&ufig unerwartete oder schwer prognostizier-
bare Springe der Geldnachfrage und der Geld-
umlaufsgeschwindigkeit, welche die Beziehung
zwischen Preisniveau und Geldmenge verzerren.

Aus diesem Grunde beflirworten frihere Moneta-
risten wie Meltzer (1987, S.12f.) heute komplizier-
tere geldpolitische Strategien als die Festlegung
vonJahreszielen fur das Geldmengenwachstum.
Meltzer setzt sich zwar immer noch mit Nach-
druck fir eine stetige Geldpolitik ein. Er empfiehlt
den Zentralbanken jedoch nicht mehr eine stetige
Ausweitungder Geldmenge, sondern eine Verhal-
tensregel, die wesentliche Verschiebungen der
Geldumlaufsgeschwindigkeit beriicksichtigt. Melt-
zer sieht freilich eine langsame Anpassung des
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Geldangebots an Anderungen der Geldumlaufs-
geschwindigkeit vor. Er betrachtet eine schnelle
Reaktion als geféhrlich, da die Geldnachfrage -
und damit auch die Geldumlaufsgeschwindig-
keit — starken Zufallsschwankungen unterliegt,
die haufig schon nach kurzer Zeit wieder durch
eine Gegenbewegung korrigiert werden. Passen
die Zentralbanken das Geldangebot an vorlber-
gehende Schwankungen der Geldumiaufsge-
schwindigkeit an, laufen sie Gefahr, die Volatilitat
der Geldpolitik zu vergrdssern, anstatt zur Ver-
stetigung ihres Kurses beizutragen. Die Zentral-
banken konnen mit einer langsamen Anpassung
sicherstellen, dass sie vor allem auf dauernde -
oder langer wéhrende, vorubergehende - Ver-
schiebungen der Geldumlaufsgeschwindigkeit
reagieren.™

McCallum (1989, Kap. 16) empfiehlt den Zentral-
banken ein dhnliches Reaktionsmuster wie Melt-
zer. Seine Regel fur die Anpassung des Geld-
angebots berlcksichtigt nicht nur die schon
erwidhnten Faktoren, sondern auch Anderungen
der Geldumlaufsgeschwindigkeit. Die von ihm
postulierte Reaktion der Zentralbanken ist eben-
falls ausserst langsam: Er schldgt vor, das Geld-
angebot an Verdnderungen des gleitenden Mit-
tels der Geldumlaufsgeschwindigkeit in den ver-
gangenen vier Jahren anzupassen.

Eine langsame Reaktion ist freilich auch mit
einem gewichtigen Nachteil verbunden. Die Zen-
tralbanken nehmen in Kauf, dass sie ihre Geld-
politik vorubergehend falsch dosieren. Der Ruck-
gang der schweizerischen Geldnachfrage im
Jahre 1988illustriert dieses Problem deutlich. Die
Nationalbank liess sich nicht vier Jahre Zeit, um
das Geldangebot an die schrumpfende Nach-
frage anzupassen. Die zeitliche Verzdgerung be-
trug nur wenige Wochen. Dennoch war die Geld-
politik vortbergehend deutlich expansiver, als
wir ursprunglich geplant hatten.

Die Beflirworter einer langsamen Anpassung
spielen die geldpolitische Bedeutung dieser Ab-
weichungen vom mittelfristig angestrebten Kurs
herunter. Sie sind der Auffassung, eine glaub-
wiirdige Zentralbank konne sich eine langsame
Anpassung leisten, ohne die Preisniveaustabili-
tat zu gefahrden. Die meisten Beobachter der
schweizerischen Geldpolitik vertreten die gegen-
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teilige Meinung. Sie werfen der Nationalbank vor,
die verzdgerte Anpassung des Geldangebots in
der ersten Halfte 1988 sei zu einem wesentlichen
Teil fur die gegenwartige hohe Teuerung verant-
wortlich.

Obwohl viele Kritiker der Nationalbank eine ra-
sche Anpassung des Geldangebots an unerwar-
tete Schwankungen der Geldumlaufsgeschwin-
digkeit zu beflirworten scheinen, dréngt sich in
der Regel eine langsame und vorsichtige Reak-
tion auf, wie dies Meltzer und McCallum empfeh-
len. Der Rickgang der Nachfrage nach Noten-
bankgeld im Jahre 1988 bildet keine Ausnahme
von dieser Regel. Die Nationalbank verhielt sich
zumindest in den ersten Monaten des Jahres -
als noch keine Klarheit lber das Ausmass und
die Geschwindigkeit des Nachfrageruckgangs
bestand - richtig. Sie hatte freilich vom Frihjahr
1988 an ihre Gangart beim Liquiditatsabbau stei-
gern kdnnen. Sie ware damit frUher zu einer stabi-
litdtsorientierten Geldpolitik zurlckgekehrt, als
dies in Wirklichkeit der Fall war.

7.3 Dritte Lehre:
Indexmechanismen schwachen Geldpolitik

Es besteht kein Zweifel, dass die schweizeri-
schen Indexmechanismen die Wirksamkeit der
Geldpolitik beeintrdchtigen. Dies gilt insbeson-
dere fur die Indexierung der Wohnungsmieten,
welche die Stossdampferfunktion der stabilitdts-
orientierten Geldpolitik schwécht. Die National-
bank hatteimJahre 1989 mit grosser Wahrschein-
lichkeit anders gehandelt, wenn die Indexierung
der Wohnungsmieten ihre Bewegungsfreiheit
nicht eingeschrankt hatte. Sie hatte rascher und
entschiedener auf den unerwarteten Konjunktur-
aufschwung reagiert. Sie hatte damit die Schlag-
kraft ihrer Antiinflationspolitik wesentlich star-
ken koénnen.

12 Meltzer berlicksichtigt auch die |angerfristigen Verande-
rungen der Produktion. Er schlédgt vor, das Wachstum der
monetdren Basis dem gleitenden Dreijahresdurchschnitt
des Produktlonswachstums minus dem gleitenden Drei-
jahresdurchschnitt des Wachstums der Geldumlaufsge-
schwindigkeit gleichzusetzen. Die Periode fiir die Durch-
schniltsbildung kénnte nach seiner Ansicht auch verkiirzt
werden, falls dadurchnicht die Chance erhéht wird, dass die
Zentralbanken auf voriibergehende Anderungen der Pro-
duktion und der Geldumlaufsgeschwindigkelt reagieren.
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Zum Entwurf eines schweizerischen «Stabilisierungsgesetzes»
Erich Spdrndli*

Das Eidgendssische Volkswirtschaftsdeparte-
ment gabim Herbst 1991 den Vorentwurf einer Ex-
pertengruppe zu einem «Stabilisierungsgesetz»
in die Vernehmlassung. Der Bundesrat war 1988
durch eine Motion aufgefordert worden, ein «Sta-
bilitdtsgesetz» vorzulegen. Es sollte das beste-
hende «Bundesgesetz Uber die Vorbereitung der
Krisenbekdmpfung und Arbeitsbeschaffung aus
dem Jahre 1954» ersetzen. Der Bund betraute
eine Gruppe von acht Professoren damit, einen
Gesetzentwurf auszuarbeiten. Der Schlussbe-
richt der Expertengruppe bildete die Grundlage
des Vernehmlassungsverfahrens — der Bundes-
ratlegte keinen eigenen, verwaltungsintern tber-
arbeiteten Gesetzentwurf vor.

Die Nationalbank konnte sich an einem «Hearing»
im Oktober 1990 zu den Vorstellungen der Exper-
tengruppe aussern und beteiligte sich am Ende
1991 abgeschlossenen Vernehmlassungsverfah-
ren mit einer schriftlichen Stellungnahme. Die
Nationalbank, das sei hier vorweggenommen,
konnte sich mit dem Gesetzentwurf nicht be-
freunden. Im folgenden Beitrag werden die Uber-
tegungen, die zu dieser ablehnenden Haltung
fUhrten, zusammengefasst. Er beginnt mit eini-
gen grundsétzlichen Bemerkungen zur Stabili-
tatspolitik. Anschliessend werden die Anliegen
der Expertenkommission und die wichtigsten
Elemente des Gesetzentwurfs skizziert. Die Dis-
kussion der hauptséchlichen Einwénde gegen
den Entwurf flhrt zur Schlussfolgerung, das vor-
geschlagene Stabilisierungsgesetz sei unndtig.

Was ist unter einer modernen
Stabilitatspolitik zu verstehen ?

In der wissenschaftlichen Literatur, aber auch un-
ter den Praktikern der Wirtschaftspolitik, hat sich

in letzter Zeit die Auffassung weitgehend durch-
gesetzt, die Stabilitatspolitik solle in erster Linie

' BereichVolkswirtschaft der Schweizerischen Nationalbank
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den Marktkraften vertrauen. Auf diese Weise solle
ein Umfeld geschaffen werden, das eine ausge-
glichene Wirtschaftsentwicklung erméglicht und
fordert. Auf punktuelle Eingriffe und auf Versuche
zur Feinsteuerung sei moglichst zu verzichten.
Diese Sicht der Stabilitatspolitik steht in deut-
lichem Gegensatz zu den Vorstellungen, weliche
in den sechziger Jahren vorherrschten. Damals
war in der Wissenschaft das Vertrauen verbreitet,
konjunkturelle Schwankungen weitgehend glatten
zu kénnen. Kurzfristig ausgerichtete Massnah-
men konnten die gesamtwirtschaftliche Nach-
frage prazis steuern und damit eine stabile Wirt-
schaftsentwicklung herbeiflhren. Das deutsche
Stabilitatsgesetz, das in jenen Jahren geschaffen
wurde, ist stark von dieser Auffassung gepragt.

Worauf ist die Abkehr vom stabilitatspoliti-
schen Machbarkeitsglauben zurlickzufihren?
Drei Grunde sind dafur verantwortlich. Erstens
lenkten die Olpreisschocks der siebziger Jahre
die Aufmerksamkeit auf angebotsseitige Sto-
rungen, denen durch Nachfragesteuerung nicht
beizukommen ist. Zweitens erkannte man, dass
die Ubertragungsmechanismen wirtschaftspoli-
tischer Eingriffe weit weniger prédzis bekannt
sind, als dies fir eine wirksame konjunkturelle
Feinsteuerung noétig wére. Den grossen 6kono-
metrischen Modellprojekten der sechziger Jahre
lagen zu optimistische Vorstellungen zugrunde.
Wird Nachfragesteuerung trotz unvollkommener
Kenntnisse Uber die Wirkungsverzdgerungen
betrieben, so besteht die Gefahr, dass die Wirt-
schaftsentwicklung nicht stabilisiert, sondern zu-
satzlich gestort wird. Dies ist z.B. dann der Fall,
wenn Massnahmen erst zum Tragen kommen,
nachdem die Wirtschaft die urspringliche Sto-
rung bereits Gberwunden hat.

Drittens wurde die wichtige Rolle der Glaubwr-
digkeit wirtschaftspolitischer Absichtserkldarungen
erst im Laufe der siebziger und achtziger Jahre

1 «Bundesgesetz zur Fdrderung der Anpassungsfédhigkeit
und einer ausgeglichenen Wirtschaft (Stabilisierungs-
gesetz; StabG)».
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grundlichuntersucht. Fur Politiker besteht —unter
dem Druck der offentlichen Meinung - stets die
Versuchung, Konjunktursteuerung aus einer kurz-
fristigen Optik heraus zu betreiben. Das bekann-
teste einschlagige Beispiel sind die in wirtschaft-
lichen Schwachephasen regelméassig erschallen-
den Rufe nach geldpolitischer Lockerung, um die
Beschaftigung kurzfristig zu stimulieren. Werden
solche Forderungen zur Unzeit erflillt, so fihrt
dies nicht nur zu einem spéteren Preisauftrieb,
der durch einen erneuten geldpolitischen Kurs-
wechsel bekdmpft werden muss. Vielmehr leidet
dadurch auch die Glaubwirdigkeit der Noten-
bank. Dies wiederum erhoht die volkswirtschaft-
lichen Kosten der Teuerungsbekampfung.

Die Nationalbank hat sich seit den siebziger
Jahren stets daflr ausgesprochen, die mittel-
und langfristigen Konsequenzen stabilitdtspoliti-
scher Massnahmen im Auge zu behalten. Be-
zogen auf die Geldpolitik ist sie bemiht, dem Ziel
der mittelfristigen Preisstabilisierung den Vor-
rang einzurdumen, auf kurzfristigen Aktivismus
also moglichst zu verzichten. Diese - heute im
Grundsatz kaum umstrittene - stabilitatspoli-
tische Auffassung liegt der Stellungnahme der
Nationalbank zum vorgeschlagenen Stabilisie-
rungsgesetz zugrunde.

Der Entwurf der Expertengruppe

Im Kommentar zu ihrem Gesetzentwurf legt sich
die Expertengruppe im wesentlichen auf die so-
eben skizzierten Grundsétze einer modernen
Stabilitatspolitik fest und bekennt sich ausdrick-
lich zu einem grossen «Vertrauen in die Selbst-
regulierungskrafte des Marktes». Um Storun-
gen der Wirtschaftsentwicklung und Ungleich-
gewichte zu verhiten, will die Kommission in
erster Linie die Anpassungsféhigkeit der Wirt-
schaft starken. Daneben sieht der Gesetzentwurf
jedoch auch kurzfristig ausgerichtete Massnah-
men zur Bekdmpfung von Stdérungen vor. Dies
steht im Gegensatz zu den erklarten Absichten
der Expertengruppe; die Fulle der vorgesehenen
Massnahmen kénnte leicht im Sinne einer aktivi-
stischen Wirtschaftspolitik missbraucht werden.

Wie wollen die Experten den Hauptzweck des Ge-
setzes, die Anpassungsfahigkeit der Wirtschaft
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zu verbessern, erreichen? Der Entwurf enthalt
Richtlinien flir andere Erlasse des Bundes, die
konjunktur- und strukturpolitisch von Bedeutung
sind. Die Bundesgesetzgebung soll so gestaltet
werden, dass die wirtschaftliche Strukturanpas-
sung nicht behindert wird. Der Bund kdnnte die
Anpassungsfahigkeit darlber hinaus mit Finanz-
hilfen und Sachausgaben férdern. Vorgesehen
ware insbesondere die projektbezogene Unter-
stltzung von Aus- und Weiterbildungsmassnah-
men sowie von Forschung und Wissenstransfer.
Die Finanzhilfen kdmen in bestimmten Fallen
auch «geeigneten Forschungsabteilungen von
Unternehmen» zugute.

Neben diesen langerfristig ausgerichteten Mass-
nahmen fordert der Gesetzentwurf eine «verbes-
serte Abstimmung» zwischen Geld- und Finanz-
politik. Fur die entsprechende Koordination wére
der Bundesrat zustandig. Er hatte diese Kompe-
tenz auch hinsichtlich konjunktureller Feinsteue-
rungsmassnahmen, die bei «pldtzlich auftreten-
den Storungen» zum Einsatz kamen. Der Gesetz-
entwurf sieht dafir ein Instrumentarium vor,
das «auf die Finanzpolitik des Bundes, die Geld-
und Wechselkurspolitik sowie auf die Beein-
flussung des Arbeitsmarktes und des Aussen-
handels» zuruckgreift.

Das vorgeschlagene Gesetz gibt zu einer ganzen
Reihe von Einwénden Anlass. Die wichtigsten
davon sind nun zu erdrtern.

Rahmengesetzliche Vorschriften
fiir eine verbesserte Anpassungstfahigkeit

Die Idee, bestehende und kiinftige Bundesge-
setze dem vorgeschlagenen Rahmenerlass un-
terzuordnen, erscheint fragwurdig. Den Zwecken
des Gesetzes ware gemass dem Entwurf «bei Ge-
staltung und Anwendung aller Erlasse, die sich in
wesentlicher Weise auf die Wirtschaft auswirken,
Rechnung zu tragen». Rechtlich gleichgestellte
Bundesgesetze kdnnten durch diese Vorschrift
nicht direkt beeinflusst werden, hochstens die
Verordnungstatigkeitder Exekutive. Diese hatsich
aber wiederum im Rahmen der Bundesgesetze
zuhalten, auf die sie sich abstitzt. Wenn Leitprin-
zipien, die quer durch die ganze Bundesgesetz-
gebung zu beachten sind, wirklich benotigt wer-
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den, wére es sinnvoller, sie auf Verfassungs-
stufe zu erlassen. Das Ziel der Kommission, in
der Bundesgesetzgebung die Anpassungsfahig-
keit der Wirtschaft zu bertcksichtigen, erfordert
kein neues Gesetz; eine kurze Ergdnzung des
Konjunkturartikels, Art.319uinauies BV, diirfte ge-
nugen.

Die Forderung der wirtschaftlichen Anpassungs-
fahigkeit durfte in der Praxis an den sehr allge-
meinen und vagen Vorschriften des Gesetzes
scheitern. Da andere Bundesgesetze nicht direkt
beeinflusst werden kénnen, war die Kommission
zu diesen vagen Formulierungen gezwungen.
Gemass dem Vorschlag soll der Bundesrat perio-
disch Uberprufen, ob bestehende Erlasse mit
den Zielen des Stabilisierungsgesetzes Uberein-
stimmen. Wenn nétig soll er deren Anderung oder
Aufhebung beantragen. Welche der bestehenden
Gesetze stabilitatspolitisch besonders fragwdr-
dige Auswirkungen haben, ist indessen heute
schon bekannt. Dass die betreffenden Gesetze
trotzdem nicht korrigiert werden, liegt nicht an
einer mangelnden rechtlichen Grundlage. Viel-
mehr fehit - aus verschiedenen Grunden — der
politische Wille des Gesetzgebers, Anpassungs-
hemmnisse wirksam auszumerzen.

Kurzfristig orientierte Eingriffe
zur Behebung konjunktureller Stérungen

Der Entwurf der Expertengruppe enthalt einen
viel zu grossen Spielraum fUr kurzfristigen kon-
junkturpolitischen Aktivismus. Die zur Behebung
von Stdrungen vorgesehenen Massnahmen und
Verfahren widersprechen den Anforderungen an
eine zeitgemasse, mittelfristig orientierte Stabili-
tatspolitik, zu der sich die Expertengruppe grund-
sétzlich bekennt.

Der Gesetzentwurf ermdglichtinsbesondere eine
ganze Reihe kurzfristig motivierter finanzpoli-
tischer Eingriffe - Eventualhaushalte, Finanz-
hiifen sowie vorubergehende Zuschlage und
Rabatte bei bundesrechtlichen Abgaben. Solche
Massnahmen laufen Gefahr, sich mittel- oder lang-
fristig unguinstig auf Staatshaushalt und Gesamt-
wirtschaft auszuwirken. So sind etwa Finanz-
hilfen politisch leichter durchsetzbar als erhohte
Abgaben. Uberdies sind einmal eingefiihrte

Quartalsheft SNB 1/92

Finanzhilfen selbst dann nicht einfach abzu-
schaffen, wenn sie urspriinglich zeitlich befristet
waren. Finanzhilfen, Eventualhaushalte und ahn-
liche Vorkehrungen bringen es ferner oft mit sich,
dass Ressourcen wenig effizient eingesetzt wer-
den. Dies mag zwar kurzfristig erwlinschte Nach-
frageimpulse liefern, schéadigt aber mittel- und
langerfristig die Effizienz der Wirtschaft.

Ob die Bekampfung wirtschaftlicher Stérungen
uberhaupt in ein Stabilitatsgesetz gehort, lasst
sich bezweifeln. Bund und Nationalbank ver-
fligen schon heute Uber ein ausreichendes Instru-
mentarium, um «normaleny Stdrungen entgegen-
zuwirken. In Extremféllen, bei Kriegen, internen
Unruhen sowie schweren Finanz- und Wirt-
schaftskrisen konnte der Bund gegebenenfalls
auf Notrecht zurtickgreifen.

Die Nationalbank bemlht sich seit rund zehn
Jahren, ihre geldpolitische Aufgabe moglichst
mit marktkonformen Instrumenten zu erflllen.
Demgegentlber verweist der Gesetzentwurf auch
auf hoheitliche Massnahmen, die heute kaum
mehr angewandt werden. Es handelt sich dabei
vor allem um die in Art. 16 a—k des Nationalbank-
gesetzes enthaltenen Befugnisse. Sie ermdg-
lichen die Einforderung von Mindestreserven,
die Emissionskontrolle und die Beschrankung
des Zuflusses von Geldern aus dem Ausland.
Die Bestimmungen Uber den Zufluss von Geldern
aus dem Ausland durften nicht «europakonformy
sein; siemussen, falls der EWR-Vertrag zustande
kommt, gegenuber den EWR-Staaten ohnehin
fallengelassen werden. Bereits stark abgebaut
wurden in den letzten Jahren die Beschrankun-
gen des Kapitalexports; die Nationalbank méchte
sie — sobald es die Umstande erlauben - vollig
aufheben.

Kollisionsgefahren
mit dem Nationalbankgesetz?

Im Zusammenhang mit der Koordination von
Geld- und Finanzpolitik prazisiert der Gesetz-
entwurf die geldpolitischen Ziele. Die Prioritat
des Preisstabilitatsziels wirde gesetzlich veran-
kert: «Die Gewdhrleistung der Geldwertstabilitat
ist vorwiegend Sache der Geldpolitik der Schwei-
zerischen Nationalbank. Diese sucht bei der Ver-
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folgung dieses Ziels nach Moglichkeit Beschafti-
gungseinbriiche und starke Wohlstandsverluste
zu vermeiden.» (Art. 8 Abs. 2 des Entwurfs)

Der Auftrag der Nationalbank ist bisher im Noten-
bank- (Art. 39 Abs. 3 BV) und - ergénzend - im
Konjunkturartikel (Art. 319uinquies B\ ymschrie-
ben. Der Notenbankartikel verpflichtet die Natio-
nalbank, «...eine dem Gesamtinteresse des Lan-
des dienende Kredit- und Wahrungspolitik zu
fuhren». Der Konjunkturartikel fordert «Vorkehren
zur Verhltung und Bekdmpfung von Arbeitslosig-
keit und Teuerung». Man kann sich fragen, ob
diese allgemeinen Ziele Kkonkretisiert werden
mussen. Wird die Frage bejaht, so sollte die Pra-
zisierung im Nationalbankgesetz erfolgen. Zu-
demwadre das Ziel der Geldpolitik auf die Gewahr-
leistung der Geldwertstabilitat zu beschrénken.
Alle Notenbanken versuchen zwar, «<nach Mog-
lichkeit Beschaftigungseinbriche und Wohl-
standsverluste zu vermeiden». Leider sind sie
aber nicht immer in der Lage, Preisstabilitat auf
schmerzlose Art zu gewéhrleisten. Die National-
bank auf beschaftigungspolitische Ziele zu ver-
pflichten, weckte deshalb falsche Erwartungen.

Die Expertengruppe héltim Kommentar zu ihrem
Entwurf fest, das vorgeschiagene Gesetz verén-
dere «die unabhéngige Stellung der Nationalbank
nicht, was die Ausfiihrung der Politiky betreffe.
Die Vollzugsvorschriften bergen jedoch die Ge-
fahrin sich, dass die Geldpolitik der Nationalbank
dem Bundesrat untergeordnet wirde. Der Ge-
setzentwurf weist dem Bundesrat die Kompetenz
zu, die Zusammenarbeit der Vollzugsorgane, zu
denen auch die Nationalbank zé&hlt, zu regeln. Im
Gegensatz dazu geht das Nationalbankgesetz
von einer gleichrangigen, partnerschaftlichen Zu-
sammenarbeitzwischen Bundesrat und National-
bank aus. Zum Verhaltnis der beiden Behorden
heisst es in Art.2 Abs.2 NBG: «Bundesrat und
Nationalbank unterrichten sich vor Entscheidun-
gen von wesentlicher konjunkturpolitischer und
monetéarer Bedeutung tber ihre Absichten und
stimmen ihre Massnahmen aufeinander ab.»

Der schweizerische Gesetzgeber stattete die
Nationalbank also mit einem hohen Grad an
Unabhangigkeit aus. An dieser bewéhrten Rege-
lung sollten keine Abstriche gemacht werden.
Dafir sprechen auch empirische Untersuchun-
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gen. Sie belegen, dass die Inflationsraten & la
longue in jenen Landern am niedrigsten sind,
wo die Notenbanken ihre Geldpolitik unabhéngig
von der Regierung betreiben konnen.

Vor ausserordentlichen Massnahmen zur Behe-
bung kurzfristiger Storungen ist geméss dem
Gesetzentwurf die Kommission fur Konjunktur-
fragen anzuhdren. Die Absicht, kurzfristig orien-
tierte Massnahmen, wenn Uberhaupt, nur nach
fachkundiger Prifung zu ergreifen, ist grundsatz-
lich zu begriussen. Auch mit dieser Vorschrift be-
steht aber eine gewisse Gefahr, dass Art.2 NBG
in den Hintergrund gertickt und die unabhangige
Stellung der Notenbank damit untergraben wird.

Das vorgeschlagene «Stabilitédtsgesetz»
ist unnotig

Eine kurze Ergdnzung des Konjunkturartikels
wurde — wie oben dargelegt - genugen, falls zur
Fdrderung der wirtschaftlichen Anpassungsfa-
higkeit tatsdchlich Richtlinien fur die allgemeine
Bundesgesetzgebung bendtigt werden. Ein von
der Expertengruppe als wesentlich betrachtetes
Element des Gesetzes ware dann Uberflussig.
Dasselbe gilt — weil sie einer zeitgeméassen Stabi-
lisierungspolitik widersprechen - fur die Bestim-
mungen Uber kurzfristig ausgerichtete Massnah-
men zur Bekdmpfung wirtschaftlicher Storungen.

Nachdem die unnotigen Teile gestrichen waren,
verbliebe vom Entwurf der Expertengruppe nur
ein Rest. Das Gesetz wéare im wesentlichen redu-
ziert auf die Artikel, die der wirtschaftlichen An-
passungsfahigkeit durch Forschungs-, Techno-
logie- und Ausbildungsfdrderung dienen wollen.
Diese Bestimmungen allein wurden den Erlass
eines «Bundesgesetzes Uber die Forderung der
Anpassungsfahigkeit und einer ausgeglichenen
Entwicklung der Wirtschaft» nicht rechtfertigen.
Auf ein eigentliches «Stabilitatsgesetzy sollte
deshalb verzichtet werden. Tatsichliche Geset-
zesllcken kdnnen durch gezielte, auf das Notige
beschrankte Erlasse geschlossen werden. Wo
Anpassungshemmnisse aus der heutigen Ge-
setzgebung zu entfernen sind, kann diese direkt
geéndert werden - der Umweg Uber Richtlinien
in einem Rahmengesetz oder in der Verfassung
ist dazu nicht erforderlich.

Bulletin trimestriel BNS 1/92



A propos du projet de loi sur une évolution économique équilibrée
Erich Sporndli*

En automne 1991, [e Département fédéral de
’économie publique a ouvert la procédure de
consultation de 'avant-projet d'une /oi sur une
évolution économique équilibrée!. Par motion,
les Chambres fédérales avaient demandé au
Conseil fédéral, en 1988, de présenter une telle
loi. Celle-ci devait remplacer la loi de 1954 sur
les mesures préparatoires en vue de combattre les
crises et de procurer du travail. La Confédéra-
tionavait alors chargé un groupe d’experts, forme
de huit professeurs d’université, d’élaborer un
projet de loi. La procédure de consultation s’est
fondée sur le rapport final des experts, étant
donné que le Conseil fédéral n'a pas présenté
une version, révisée par |'administration, du
projet de loi.

En octobre 1990, la Banque nationale a pu, lors
d’un hearing, exprimer oralement son opinion sur
les vues du groupe d’experts; elle a en outre pris
position par écrit dans le cadre de la procédure
de consultation qui s'est achevée & la fin 1991.
Disons-le d’embiée, le projet de loi n'a pas ren-
contré les faveurs de la Bangue nationale. Les
pages qui suivent exposent les raisons de ce
rejet. Elles commencent par quelques remarques
fondamentales sur la politique de stabilisation
avant de se poursuivre par la description des
propositions de la commission d’experts et des
principaux éléments du projet de loi pour se ter-
miner par I'exposé des griefs majeurs formulés
contre celui-ci. Il en ressort que la loi proposée
est superflue.

Qu’entend-on par politique moderne

de stabilisation?

Depuis un certain temps, les théoriciens de I'éco-
nomie, comme les responsables de la politique

economique, sont largement empreints de 'idée
que la stabilisation d'une économie doit dépen-

* Division économique de la Banque nationale suisse.
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dre essentiellement des forces du marché. Pour
ce faire, il s’agit de créer un environnement pro-
pice & une évolution économique équilibrée. On
considere qu'il faut renoncer autant que possible
a des mesures ponctuelles et a des tentatives
derégulation activiste delademande. La concep-
tion actuelle de la politique de stabilisation est
en nette opposition avec celle qui prévalait au
cours des années soixante. A cette époque, les
milieux scientifiques étaient convaincus que I'on
pouvait fortement atténuer les cycles économi-
gues. On estimait qu’en prenant des mesures a
court terme, il était possible de gérer la demande
globale avec précision et, partant, d'assurer une
évolution équilibrée de I'économie. La loi sur la
stabilité - Stabilitdtsgesetz - promulguée en
Allemagne a cette époque refléte parfaitement
cette optique.

Trois raisons expliquent essentiellement cette
perte de confiance en I'efficacité d’une telle poli-
tique de stabilité. Premiérement, les chocs pétro-
liers des années soixante-dix ont montré que
la regulation de la demande ne permet pas de
contrecarrer les perturbations agissant sur
I'offre. Deuxiémement, notre connaissance des
mecanismes de transmission de la politique
économique est apparue bien trop rudimentaire
pour qu’une régulation efficace et précise de la
conjoncture soit possible. Les grands modéles
économeétriques construits dans les années
soixante pour mener une politique économique
optimale n'ont d'ailleurs pas fourni les résultats
escomptés. En effet, orienter la demande globale
sans connaitre exactement le decalage avec
lequel les mesures de politique économique
agissent risque de déstabiliser encore plus la
conjoncture au lieu de la rééquilibrer. Il en va
ainsi, par exemple, lorsque ces mesures pro-
duisent leurs effets alors que ’économie a déja
surmonté le choc qui était al’origine de leur appli-
cation.

1 ¢Loi fédérale sur I'encouragement de la capacité d’adapta-
tion de I'économie et son évolution équilibrée (loi sur une
évolution économique équilibrée; LEEE)».
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Enfin, ce n'estqu’au cours des vingtderniéres an-
nées qu'a été analysé en profondeur le role im-
portant joué par la crédibilité des politiques éco-
nomiques annoncées. Sous la pression de |'opi-
nion publique, les politiciens sont souvent tentés
d’influer sur la conjoncture dans une optique a
court terme. Remarguons, par exemple, que des
voix s'élévent régulierement au cours des pério-
des d’essoufflement de I'économie pour réclamer
unrelachement des rénes monétaires. Or, se plier
a de telles exigences au moment inopportun,
dans le simple but de donner un coup de fouet a
I’'emploi, reviendrait a entrainer une hausse ulté-
rieure des prix. Ceci rendrait alors nécessaire un
nouveau changement d’orientation dela politique
monétaire. Fait plus grave encore, la crédibilité de
I'institut d'émission s'en trouverait entamée, ce
qui accroitrait le co(it de la lutte contre I'inflation.

Depuis les années soixante-dix, la Banque natio-
nale a toujours considéré qu'elle devait rester
attentive aux conséquences a plus longue
échéance de ses mesures de stabilisation. En
mettant en ceuvre la politique monétaire, elle
s’efforce de donner la priorité a son objectif de
stabilité des prix a moyen terme et, partant, de
renoncer autant que possible a pratiquer un acti-
visme a court terme. Cette conception d’une poli-
tique monétaire stable n’est presque plus remise
en question al'heure actuelle; c'est sur elle que
se fonde la position de la Banque nationale au
sujet de la loi proposée.

Les travaux du groupe d’experts

Dans le commentaire qu'il a émis sur son propre
projet, le groupe d’'experts s'en tient pour 'essen-
tiel aux principes, que nous venons de définir,
d'une politique moderne de stabilisation et af-
firme faire confiance & la capacité d’auto-régula-
tion des marchés. |l veut en premier lieu renforcer
la capacité d’'adaptation de I'économie pour pré-
venir les désequilibres et les perturbations qui
affectent son développement. Toutefois, le projet
de loi prévoit également des mesures a court
terme, ce qui va al’encontre des intentions décla-
rées par le groupe d’experts. Le train de mesures
prévues pourrait alors facilement étre utilisé a
mauvais escient et déboucher sur une politique
économiqgue activiste.
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Comment les experts entendent-ils atteindre
I'objectif principal de la loi, a savoir améliorer la
capacité d’adaptation de I'économie? En élabo-
rant des lignes directrices que les autres régle-
mentations fédérales, dans les domaines de la
politique conjoncturelle et structurelle, devraient
respecter. La législation fédérale devrait donc
étre congue de telle sorte que I’économie garde
toute sa souplesse. La Confédération aurait
aussi la possibilité d’encourager la capacité
d’adaptation par des aides financiéres et des
dépenses spécifiques. Il est prévu en particu-
lier de soutenir des projets dans les domaines
de la formation, du perfectionnement profession-
nel, de la recherche ainsi que de la diffusion des
connaissances. Dans certains cas, des aides
financiéres pourraient étre accordées aux dépar-
tements de recherche d'entreprises disposant de
compétences particuliéres.

Outre ces mesures a long terme, le projet de loi
prévoit une meilleure coordination entre les poli-
tiques monétaire et budgétaire. Le Conseil
fédéral serait chargé de cette coordination. Il
serait égaiement compétent en ce qui concerne
I'application de mesures activistes en cas de
perturbations soudaines. Le projet de loi pro-
pose & cet effet un éventail de mesures qui re-
léve de la politique budgétaire de la Confédéra-
tion, de la politique monétaire et des changes, de
la régulation du marché du travail et du commerce
extérieur.

Cette loi appelle de nombreuses objections dont
nous allons développer les plus importantes ci-
dessous.

Dispositions de la loi-cadre visant a renforcer
la capacité d’adaptation de I'’économie

L'idée de subordonner les lois fédérales a la loi-
cadre proposée parait sujette a caution. Selon le
projet, la conception et I'application de tous les
actes législatifs qui agissent de maniére significa-
tive sur I'économie doivent tenir compte des buts
de la loi. Mais une loi fédérale telle que la loi-
cadre en question ne garantit pas que le légis-
lateur en respecte les objectifs. Celle-ci ne peut
en fait étre contraignante que pour les diverses
ordonnances federales. Par contre, |I'administra-
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tion ne peut pas sortir du cadre fixé par les lois
sur lesquelles elle s’appuie.

Si certains principes valables pour 'ensemble
de la législation fédérale sont vraiment indispen-
sables, il parait alors plus judicieux de les fixer
dans la Constitution. L'objectif visé par le groupe
d'experts — tenir compte de la capacité d’adap-
tation de I'economie dans la Iégislation féde-
rale — peut étre atteint sans qu’il soit nécessaire
de promulguer une nouvelle loi; une légére adap-
tation de I'article 31auinauies de |a Constitution
fédérale, dit article conjoncturel, devrait suffire
a cet effet.

Le caractere tres général et [e manque de pré-
cision du libellé du projet de loi ne devraient
pas permettre que I'encouragement visé a la
capacité d’'adaptation de I'économie se tra-
duise dans les faits. Se trouvant dans I'impos-
sibilité de modifier d’autres lois fédérales, les
experts ont eté contraints de choisir une formu-
lation vague. Le Conseil fédéral serait censé
verifier périodiquement la concordance des di-
spositions législatives existantes avec les ob-
jectifs de la loi sur une évolution économique
équilibrée et, si nécessaire, requérir leur modifi-
cation ou leur abrogation. Or, on sait d’'ores et
déja, quelles lois, parmi celles qui sont actuelle-
ment en vigueur, nuisent particulierement a I'effi-
cacité de la politique de stabilité. Ce n'est pas
I'insuffisance de bases légales qui empéche de
les modifier, mais plutdt le fait que, pour différen-
tes raisons, le législateur n'a pas la volonté poli-
tique de supprimer les entraves existantes a la
capacité d'adaptation.

Actions a court terme destinées a faire face
aux chocs conjoncturels

Le projet presenté donne a I'Etat une marge de
manceuvre excessive pour mener, a court terme,
une politique anti-cyclique activiste. Les pro-
cedes envisages pour contrer les fluctuations
conjoncturelles contredisent les exigences de
la politique moderne de stabilisation dont le
groupe d'experts est, en principe, partisan.

Dans le domaine de la politique budgétaire, le
projet de loi ouvre, en particulier, la voie a une
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multitude d’actions a court terme: I'adoption de
budgets complémentaires, I'attribution d’aides
financiéres ainsi que le prélevement de supplé-
ments ou I'octroi derabais surles taxes et impots
fédéraux. De telles mesures risquent d’avoir, a
moyen ou a long terme, des répercussions défa-
vorables sur les finances publiques et sur I'éco-
nomie dans son ensemble. Rappelons en effet
qu’il est politiquement plus facile de faire ac-
cepter des subventions que des majorations de
taxes ou d'impdts. De plus, il est délicat de ne
plus fournir un soutien financier, méme lorsque
sa durée était limitée au départ. Enfin, les aides
financiéres, les budgets complementaires et les
autres mesures analogues incitent souvent a
moins bien utiliser les ressources. Si, comme
prévu, la demande globale peut s’en trouver sti-
mulée a court terme, le prix a payer consistera
en une économie moins performante a moyen et
a long terme.

On peut méme franchement douter qu'il soit judi-
cieux d’inclure des mesures destinees a la lutte
contre les perturbations de I'économie dans une
loi sur une évolution economique equilibrée. La
Confédération et la Banque nationale disposent
d’'ores et déja d'un arsenal suffisant pour faire
face aux aléas normaux. Dans des cas extrémes,
telles que guerres, troubles internes ou graves
crises economiques et financiéres, la Confédera-
tion a toujours la possibilité de recourir au droit
d’urgence.

Depuis prés de dix ans, la Banque nationale s'ef-
force de mener sa politique monétaire en utilisant
le plus possible des instruments fondés sur les
principes du marché. A l'inverse, le projet de loi
prévoit des mesures qui sont presque tombeées
endésuétude. Il s’agit en particulier des pouvoirs
conférés al'institut d'émission par|’article 16, let-
tres a a k, de la loi sur la Banque nationale, grace
auxquels celui-ci peut obliger les banques a con-
stituer des réserves minimales, controler les
émissions et restreindre I'afflux de fonds en pro-
venance de I'étranger. Les dispositions sur les
fonds étrangers n'étant probablement pas euro-
compatibles, elles ne pourront de toute fagon
plus étre appliquees aux pays de 'AELE et de la
CEsile traité sur 'EEE est paraphé. D'autre part,
les restrictions auxquelles sont soumises les
exportations de capitaux ont déja été fortement
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allégées ces derniéres années et la Banque
nationale souhaite tes lever complétement dés
que les circonstances le permettront.

Risques de conflit avec la loi
sur la Banque nationale?

Dans l'alinéa consacré a la coordination des
politiques monétaire et budgétaire, le projet du
groupe d'experts précise les buts de la politique
monétaire. Il est prévu d’ancrer dans cette loi la
prééminence a donner a la stabilité des prix. En
vertudel'article 8, alinéa 2 du projet, /a stabilité de
la valeur de la monnaie reléve en premier lieu de la
politique monétaire de la BNS. En poursuivant cet
objectif, celle-ci cherche a éviter, autant que pos-
sible, des pertes importantes d'emplois et des
baisses prononcées du niveau de vie.

Les taches de la Banque nationale sont actuel-
lement définies par les articles 39, alinéa 3 et,
accessoirement, 31dauinquies de |g Constitution
fédérale. Larticle 39, consacré a la banque
d'émission, astreint la Banque nationale a prati-
quer une politique de crédit et une politique moné-
taire servant les intéréts généraux du pays. Quant
a l’article conjoncturel, il évoque des mesures
tendant & prévenir et & combattre le chémage et
le rencherissement. On peut se demander si ces
objectifs généraux doivent &tre définis de ma-
niére plus concréte. Si c'est le cas, les préci-
sions nécessaires devraient étre apportées dans
la loi sur ia Banque nationale. En outre, le but
fixé a la politique monétaire devrait étre limité
au maintien de la stabilité de Ia valeur de la mon-
naie. Toutes les banques centrales s’efforcent
d’éviter, autant que possible, des pertes impor-
tantes d’emplois et des baisses prononcées du
niveau de vie, mais elles ne sont malheureuse-
ment pas toujours en mesure de maintenir la
stabilité des prix sans douleur. Contraindre la
Banque nationale a poursuivre des objectifs re-
levant de la politique de I'emploi susciterait donc
de faux espoirs.

Dans son commentaire, le groupe d’experts af-
firme que laloi proposée n'entrave pas I'indépen-
dance de la BNS en ce qui concerne I'application
de la politique. Au vu des dispositions d’exécu-
tion, la politique monétaire de la Bangue natio-
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nale risque toutefois d’étre subordonnée ala poli-
tique économique du Conseil fédéral, Selon le
projet de loi, ce dernier serait chargé d’assurer la
coordination entre les organes d’exécution, au
nombre desquels se trouve également I'institut
d’émission. La loi surla Banque nationale établit
au contraire une coopération entre deux parte-
naires égaux: le Conseil fédéral et la Banque na-
tionale. L'article 2, alinéa 2 de cette loi décrit les
rapports entre les deux autorités comme suit:
Lorsqu'il s'agit de prendre d’importantes déci-
sions en matiére de politique conjoncturelle et mo-
nétaire, le Conseil fédéral et la Banque nationale
s'informent de leurs intentions et se concertent
préalablement.

Le législateur a donc attribué a [a Banque natio-
nale un degré élevé d'indépendance. Cette régie
a donné de bons résultats et ne devrait pas étre
vidée de son sens, d’autant plus que des études
empiriques ont également montré qu’'a long
terme, les pays ou la bangue centrale peut mener
sa politique indépendamment du gouvernement,
enregistrent les taux d’inflation les plus bas.

Selon le projet de loi, la Commission des ques-
tions conjoncturelles doit étre consultée avant
que des mesures extraordinaires destinées a
contrer des perturbations soudaines ne soient ar-
rétées. Le fait que des mesures a court terme —
pour autant qu'elles fussent indispensables — ne
pourraient étre prises qu'aprés avoir été sou-
mises a un college d’experts, est fondamenta-
lement positif. Cette régle risquerait cependant
de reléguer au second plan I’article 2 de la loi sur
la Banque nationale, ce qui pourrait saper |'auto-
nomie de l'institut d’émission.

La loi proposée est superflue

S’il est vraimentindispensable de doter la législa-
tion fédérale de lignes directrices visant & pro-
mouvoir la capacité d’adaptation de I'économie, il
suffit, comme nous "avons démontré précédem-
ment, d'adapter Iégérement I'article conjoncturel
dela Constitution. Un aspect de la loi, jugé impor-
tant par le groupe d'experts, perdrait alors sa rai-
son d'étre. Il en va de méme pour les dispositions
concernantles mesures destinées a lutter contre
les chocs affectant I'économie, mesures qui vont
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a I'encontre d'une politique moderne de stabili-
sation.

Une fois les éléments superflus éliminés, e projet
du groupe d'experts serait réduit a une peau de
chagrin. Laloi se limiterait alors, pour I'essentiel,
aux articles qui sont censés favoriser la capacité
d’adaptation de I'économie en encourageant la
recherche, la technologie et la formation. Or ces
dispositions ne justifient pas, a elles seules,
qu’une loi fédérale sur I'encouragement de la ca-
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pacité d'adaptation de I'économie et son évo-
lution équilibrée soit promulguée. [l est donc
préférable de renoncer aune telle Joi. Les lacunes
que comporte le droit peuvent étre comblées par
des actes législatifs ponctuels limités au strict
nécessaire. Les réglements génant la capacité
d’adaptation de I’économie peuvent en consé-
quence étre éliminés en modifiant directement la
législation actuelle, sans qu’il soit pour autant
nécessaire de fixer de surcroit des lignes directri-
ces dans une loi-cadre ou dans la Constitution.

97



Geld- und wahrungspolitische Chronik
Chronique monétaire

Wahrungshilfekredit an Ruméanien

Gestutzt auf den Bundesbeschluss Uber die Mit-
wirkung der Schweiz an internationalen Wéh-
rungsmassnahmen gewahrte die Schweiz im
Januar 1992 Rumaénien einen mittelfristigen
Zahlungsbilanzkredit in Hohe von 40 Mio. Dollar.
Der Kredit wird von der Nationalbank finanziert
und ist mit einer Garantie des Bundes versehen.
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Crédit monétaire a la Roumanie

En janvier 1992, la Suisse a accordé un crédit
d’aide a la balance des paiements & la Rouma-
nie. Reposant sur I'arrété fédéral sur la partici-
pation de la Suisse a des mesures monétaires
internationales, ce crédit 28 moyen terme de 40
millions de dollars a été financé par la Banque
nationale et est assorti d’'une garantie de la
Confédération.
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