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Ubersicht

Wirtschafts- und Wahrungslage (S. 9-33)

Der Aktienkurseinbruch vom Oktober, ein stark
nachgebender Dollarkurs und ein im allgemei-
nen sinkendes Zinssatzniveau pragten das Ge-
schehen auf den Finanzmarkten in den letzten
Monaten des Jahres 1987. Das Wirtschafts-
wachstum verlief namentlich in Japan, in den
Vereinigten Staaten und in Frankreich erfreulich.
Die Nachfrageseite entwickelte sich hingegen
von Land zu Land unterschiedlich. Die Preisent-
wicklung wies im OECD-Raum kein einheitliches
Bild vor. Die Jahresteuerung betrug Ende 1987
4,0%. Die wirtschaftliche Aktivitat in der Schweiz
hat sich, nach einer Abschwéchung in der ersten
Jahreshélfte, wieder belebt. Die Erholung der
industriellen Produktion begann um die Jahres-
mitte. Erfreulich war nach dem vorangegange-
nen starken Riickgang insbesondere die Zunah-
me der Exporte im dritten und vor allem im
vierten Quartal. Auch bei der Inlandnachfrage
ergab sich bis zum Jahresende ein insgesamt
ginstiges Bild.

Geldpolitik und Wirtschaftswachstum
(S.61-67)

Darf sich die Geldpolitik darauf beschrénken, ein
stabiles Preisniveau zu gewahrleisten, oder soll
sie auf eine Steigerung des Wirtschaftswachs-
tums abzielen? Nach den Erfolgen an der Infla-
tionsfront Anfang dieses Jahrzehnts wurden
zahlreiche Stimmen laut, die eine starkere Aus-
richtung auf das Wachstum fordern. Theorie und
Erfahrung zeigen jedoch, dass monetére Impul-
se bloss vorlbergehend auf das Wachstum wir-
ken und langfristig zu Inflation fihren. Das ist der
Grund, weshalb die Nationalbank nicht bereit ist,
die Geldmengenpolitik systematisch auf Kon-
junkturstimulierung auszurichten.

Der Fall des Dollars und der Bérsenkurse haben
das internationale Umfeld verandert. Eine ex-
pansivere Geldpolitik in Europa und in Japan
bietet den Vereinigten Staaten die Gelegenheit,
ihr Budgetdefizit zu verringern. Eine Defizitre-

duktion wird ihrerseits als Voraussetzung dafir
betrachtet, dass die Finanzmarkte und die Devi-
senméarkte zu mehr Stabilitdt zurlickkehren.
Wenn die Wéahrungsbehdrden jedoch gezwun-
gen waéren, die heutige Geldmengenexpansion
langfristig forizusetzen, wirden sie leicht die
Preisstabilisierung aufs Spiel setzen.

Die Stabilitat der Geldnachfrage: Empirische
Evidenz in der Schweiz von 1982-87
(S.68-74)

Sowohl die Umlaufgeschwindigkeit der Noten-
bankgeldmenge als auch diejenige von M, wi-
chen in den achiziger Jahren stark von ihrem
vorherigen Trend ab. Dieser Artikel untersucht,
ob ein einzelner Schock oder eher eine ganze
Serie von Schocks fiir den beobachteten Riick-
gang der Geldnachfrage in der Schweiz verant-
wortlich ist. Die Untersuchung ergibt, dass eine
ganze Serie von Schocks insgesamt die Nach-
frage nach Notenbankgeld wie auch nach M;
senkte. Sie stellen sich als Verschiebungen der
Nachfrage nach Sichtdepositen und Postcheck-
guthaben heraus.

Neue Liquiditatsvorschriften und Geldpolitik
(S.75-81)

Mit der Anderung der Vorschrift tiber die Kassen-
liquiditat dirfte die gesetzlich bedingte Nachfra-
ge der Banken nach Giroguthaben weitgehend
wegfallen. Dies erhoht langerfristig die Transpa-
renz der Geldpolitik. Insbesondere verschwindet
der die Geldpolitik in der Vergangenheit kurzfri-
stig verfalschende Ultimoeffekt weitgehend. Vor-
Ubergehend fiihrt die Umstellung der Banken auf
die neuen Vorschriften und auf das SIC zu er-
héhter Unsicherheit in bezug auf die Gironach-
frage der Banken innerhalb des Monats. Diese
Unsicherheit zwingt die Nationalbank dazu, vor-
laufig flexibel zu bleiben und nétigenfalls ein
Unterschreiten ihres Geldmengenziels in Kauf zu
nehmen.
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Situation économique et monétaire
(p. 34-60)

Les demiers mois de 1987 ont été marqués par
le krach boursier d'octobre, par la forte baisse du
dollar sur tes marchés des changes et par une
tendance au repli des taux d'intérét. La crois-
sance économique a été réjouissante, notam-
ment au Japon, aux Etats-Unis et en France.
L'évolution de la demande a c¢ependant varié
d'un pays a l'autre. Dans la zone de 'OCDE, le
taux annuel de renchérissement s'inscrivait a 4%
a la fin de 'année. En Suisse, la ¢conjoncture
s'est accélérée aprés laffaiblissement observé
au premier semestre. La production industrielle a
augmenté de nouveau a partir du milieu de 'an-
née. Fait réjouissant, les exportations ont pro-
gressé au troisieme et, surtout, au quatriéme
trimestres, aprés avoir marqué un recul pas-
sager.

Politique monétaire et croissance
économique (p. 61-67)

La politique monétaire doit-elle viser la stabilité
des prix ou plutét étre mise au service de la
croissance économique? Apres les succes obte-
nus dans la lutte contre l'inflation au début de
cette decennie, de nombreuses voix se sont
élevées pour que les autorités monétaires don-
nent plus de poids & la croissance. Tant I'expé-
rience que la théorie montrent cependant que les
impulsions monétaires ne sont que temporaires
et que leurs effets a long terme se dissipent dans
la hausse des prix. C'est pourquoi la Banque
nationale se refuse a utiliser le controle de la
masse monétaire pour essayer systématique-
ment de contrer I'évolution de la conjoncture,
bien qu’elle n'ait jamais écarté de ses préoccu-
pations la santé de I'économie réelle. En au-
tomne, la chute du dollar et I'effondrement des
cours boursiers ont modifié I'environnement in-
ternational. 1l serait bon que les Etats-Unis profi-
tent de l'orientation plus expansionniste des poli-
tiques monétaires en Europe et au Japon pour
réduire leur déficit budgétaire. Sans un redresse-

ment budgétaire outre-Atlantique, les autorités
monétaires européennes seraient impuissantes
a stabiliser les marchés financiers, en particulier
les cours de change. Pire, si elles se voyaient
obligées de poursuivre longtemps le rythme ac-
tuel de création monétaire, elles mettraient rapi-
dement en péril la stabilité des prix.

La stabilité de la demande de monnaie en
Suisse: évidence empirique pour la période
de 1982 a 1987 (p. 68-74)

Dans les années quatre-vingt, tant la vitesse de
circulation de la monnaie centrale que celle de
M, se sont écartées sensiblement de la ten-
dance observée jusque-la. L'article vise a établir
si un seul choc ou si une série de chocs est a
l'origine du recul qu'a enregistré la demande de
monnaie. L'étude montre que la diminution de la
demande de monnaie centrale et de M, peut étre
attribuée a plusieurs chocs qui ont affecté la
demande de dépbts a vue et d’avoirs en comptes
de cheques postaux.

Nouvelles prescriptions afférentes aux
liquidités et politique monétaire (p. 75-81)

A la suite de la modification des prescriptions
régissant la liquidité de caisse, la demande, pour
des motifs légaux, d'avoirs en comptes de vire-
ments a probablement disparu dans une large
mesure. Cela accroitra la transparence de la
politique monétaire. En particulier, les influences
des échéances mensuelles ne se feront plus
guére sentir; ces influences rendaient plus diffi-
cile l'interprétation de la politique monétaire a
court terme. Comme les banques doivent encore
s’adapter a ces nouvelles prescriptions et au
SIC, une incertitude accrue caractérise tempo-
rairement la demande d'avoirs en comptes de
virements au cours du mois. Cette incertitude
contraint la Banque nationale a agir momentané-
ment avec souplesse et, au besoin, a tolérer une
progression de la monnaie centrale inférieure a
son objectif.
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Situazione economica e monetaria (p. 9-60)

Negli ultimi mesi del 1987 i mercati finanziari
sono stati caratterizzati dal crac borsistico di
ottobre, dal forte deprezzamento del dollaro e dal
generale declino del livelio dei tassi di interesse.
La crescita economica & stata soddisfaciente,
soprattutto in Giappone, negli Stati Uniti e in
Francia. Comunque, |'evoluzione della domanda
¢ stata differenziata da paese a paese. Nella
zona dellOCSE alla fine del 1987 il tasso annua-
le di rincaro & stato del 4%. In Svizzera I'attivita
economica si e rinvigorita dopo il rallentamento
osservato nel primo semestre. A partire da meta
anno la produzione industriale € di nuovo au-
mentata. Paricolarmente confortante, dopo un
periodo di forte flessione, & stata la ripresa delle
esportazioni nel terzo e soprattutto nel quarto
trimestre.

Politica monetaria e crescita economica
(p.61-67)

La politica monetaria deve avere come obiettivo
la stabilita dei prezzi o piuttosto deve essere al
servizio della crescita economica? Dopo i suc-
cessi ottenuti nella lotta contro l'inflazione all'ini-
zio di questo decennio, molte voci si sono levate
in favore di un sostegno piu forte della politica
monetaria alla crescita. Comunque, tanto I'espe-
rienza quanto la teoria mostrano che gli impulsi
monetari alla crescita non sono che temporanei
e che nel lungo periodo essi portano ad un
aumento dell’inflazione. E per questo motivo che
la Banca nazionale, anche se molto interessata
al buon andamento dell'economia, si rifiuta di
utilizzare la politica monetaria per stimolare in
maniera sistematica la congiuntura. La caduta
del dollaro e il crollo dei corsi azionari hanno
modificato il contesto economico internazionale.
Una politica monetaria piu espansiva in Giappo-
ne e in Europa fornisce agli Stati Uniti un'occa-
sione favorevole per ridurre il loro disavanzo
budgetario. Senza una riduzione di tale disavan-
zo, le autorita monetarie in Europa non sarebbe-
ro in grado di stabilizzare i mercati finanziari e i

mercati dei cambi. Nel caso dovessero essere
costrette a continuare per un lungo periodo
I'espansione monetaria ai ritmi attuali, la stabilita
dei prezzi sarebbe rapidamente rimessa in peri-
colo.

La stabilita della domanda di moneta in
Svizzera: evidenza empirica per il periodo
1982-87 (p. 68-74)

Negli anni ottanta, tanto la velocita di circolazio-
ne della moneta di banca centrale quanto quella
di M, hanno fortemente deviato dalla tendenza
fino ad allora osservata. Questo articolo cerca di
stabilire se la diminuzione osservata nella do-
manda di moneta in Svizzera € dovuta ad un solo
choc o piuttosto a tutta una serie di chocs. Lo
studio mostra che la diminuzione della domanda
di moneta di banca centrale, cosi come quella di
M, & imputabile a tutta una serie di chocs che
hanno influenzato la domanda di depositi a vista
e di averi in conto corrente postale. Per gli aggre-
gati M, e M, tali variazioni della domanda non
sono riscontrabill,

Nuove prescrizioni riguardanti la liquidita
e politica monetaria (p. 75-81)

In seguito alle modifiazioni delle prescrizioni che
regolano la liquidita di cassa, la domanda dovuta
a motivi legali d'averi in conto giro cessera quasi
completamente. Questo fatto migliorera la tra-
sparenza della politica monetaria. In particolare
le distorsioni che le scadenze di fine mese eser-
citavano temporaneamente sulla politica mone-
taria saranno in gran parte eliminate. Essendo
ancora in corso I'adattamento alle nuove prescri-
zioni e a SIC, per un certo periodo la domanda di
averi in conto giro da parte delle banche nel
corso del mese sara caratterizzata dall'incertez-
za. Tale incertezza obbliga la Banca nazionale
ad agire momentaneamente con flessibilita e a
tollerare, se necessario, che la crescita moneta-
ria sia inferiore all’'obiettivo fissato.



Abstracts

Economic and monetary developments
(pp. 9-60)

In the last few months of 1987 developments on
the financial markets were characterised by the
collapse of share prices in October, a rapidly
falling dollar and a generally declining interest
rate level. Economic growth was gratifying, not-
ably in Japan, in the United States and in France.
Demand, however, varied from country to coun-
try. Prices showed irregular development in the
OECD countries. The annual inflation rate at the
end of 1987 stood at 4%.

After a slowdown in the first six months of the
year, economic activity in Switzerland picked up
again in the second half of 1987. Industrial pro-
duction began to revive at about mid-year. Par-
ticularly gratifying, after a period of marked de-
cline, was the growth of exports in the third and
notably in the fourth quarter.

Monetary policy and economic growth
(pp. 61-67)

May monetary policy confine itself to guarantee-
ing price stability or should it aim at promoting
economic growth? Following the successes on
the inflation front at the beginning of this decade
there were numerous calls for a more growth-
oriented policy. Both experience and theory,
however, show that monetary stimuli only act
temporarily on growth and lead to inflation in the
long term. That is why the National Bank is not
prepared to orient its money supply policy sys-
tematically to stimulating business activity even
though it has a sound economy very much at
heart. The fall of the dollar and of stock market
prices has changed the international environ-
ment. A more expansive monetary policy in
Europe and Japan provides the United States
with a good opportunity to reduce its budget
deficit. Without a reduction of the deficit, the
monetary authorities in Europe would not be in a

position to stabilise either the financial markets
or the foreign exchange markets. If they were
forced to continue with the current expansion of
the money supply in the long term, price stability
might well be jeopardised.

Stability of Swiss money demand: evidence
for 1982-77 (pp.68-74)

Measures of velocity for both the monetary base
and My in Switzerland have deviated sharply in
the 1980s from previous trends. This article ex-
amines whether an identifiable shock or series of
shocks is responsible for the observed decline in
Swiss money demand. The evidence indicates
that a series of real shocks, rather than an iso-
lated event, apparently has had the cumulative
effect of reducing the demand for both central
bank money and M, balances. Further investiga-
tion finds no similar shifts in the demands for
broad money balances, M, and Mg, but isolates
the changes as shifts in the demands for sight
deposits and postal checking accounts.

New liquidity requirements and monetary
policy (pp.75-81)

After the amendment of the requirement con-
cerning cash liquidity the banks’ demand for
statutory sight deposits is expected to cease
almost completely. In the longer term this will
enhance the transparency of monetary policy. In
particular, the distorting effect which end-of-
month settlement has temporarily had on monet-
ary policy will be largely eliminated. The adjust-
ments made within the banks to comply with the
new regulations and the introduction of SIC will,
for some time, increase uncertainty with respect
to banks’ demand for sight deposits during the
month. This uncertainty compels the National
Bank to remain flexible for the time being and, if
necessary, to accept the fact that the money
supply target will not be reached.



Wirtschafts- und Wéahrungslage

Bericht des Direktoriums Uiber die Wirtschafts- und Wahrungslage fiir die Sitzung
des Bankrats vom 11. Marz 1988*

A. Die Wirtschafts- und Wahrungslage
im Ausland

1. Uberblick
Konjunkturentwicklung

In den Industrielandem verlief die Konjunktur in
der zweiten Jahreshélfte 1987 insgesamt erfreu-
lich. Besonders hohe Wirschaftswachstums-
raten konnien Japan, die Vereinigten Staaten
und Frankreich ausweisen. Im Gegensatz zur
gesamtwirtschaftlichen Produktion entwickelte
sich die Nachfrage von Land zu Land unter-
schiedlich. In Japan und Grossbritannien nahm
die Binnennachfrage deutlich zu, in den Verei-
nigten Staaten stagnierte sie. Auch auf dem Ar-
beitsmarkt zeigten sich Unterschiede. Wéhrend
sich der Abbau der Arbeitslosenrate In den Ver-
einigten Staaten und in Grossbritannien forisetz-
te, blieb sie in den Ubrigen grossen Industrie-
staaten unveréndent. Das Defizit der amerikani-
schen Handelsbilanz verringerte sich Im Dezem-
ber 1987 auf 12,2 Mrd. Dollar, verglichen mit
13,2 Mrd. im November und 17,6 Mrd. im
Oktober.

Die Zunahme der Konsumentenpreise beschleu-
nigte sich im OECD-Gebiet im letzten Jahr ge-
genOber 1986 leicht. Die Hauptursache dieser
Entwicklung, die im (brigen kein einheitliches
Bild vorwies, war der im ersten Halbjahr 1987
beobachtete Anstieg der Energiepreise. Die
Jahresteuerung betrug, gemessen am Konsu-
mentenpreisindex, Ende 1987 im OECD-Raum
4,0% (2.Jahreshélfte 1987: 1,6%), in der Gruppe
der sieben grossen Industrieldnder 3,4%, in den
Vereinigten Staaten 4,4% und in Japan 0,8%.

Die letzten Monate des Jahres 1987 waren vom
Geschehen auf den Finanzmérkten gepréagt, wo-

* Der Bericht wurde Mitte Februar abgeschlossen und stiitzt
sich Im Prinzip auf Fakten, die im November, Dezember 1987
und Januar 1988 bekannt wurden.

Grafik 1: Industrieproduktion
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bei der Aktienkurseinbruch vom Oktober nicht
das einzige wichtige Ereignis war. Der Dollarkurs
ging ebenfalls stark zurtick, und die Zinsen zeig-
ten im allgemeinen eine sinkende Tendenz. Der
Boérsenkrach hat vielen Investoren vor Augen
gefiihrt, dass das Risiko von Aktienanlagen hé-
her ist, als sle erwartet hatten. Diese Neuelin-
schétzung flihrte zu einer starkeren Bertcksichti-
gung von festverzinslichen Wertpapieren in der
Vermoégenszusammensetzung. Deshalb stiegen
die Kurse dieser Wertpapiere an, und die Zins-
satze gingen zuriick. Da das Misstrauen, das im
vierten Quartal 1987 gegeniber dem Dollar
herrschte, nicht durch einen entsprechenden
Zinsvorteil kompensiert wurde, verlor die US-
Wahrung in kurzer Zeit stark an Wert. Im Verlauf
des vierten Quartals betrug der Riickgang ge-
gentber dem Schweizer Franken 16,3%.

Wirtschafispolitik

Nach dem Kurssturz an den internationalen Ak-
tienmarkten flhrte die amerikanische Zentral-
bank dem Bankensystem rasch und grossziigig



10

Grafik 2: Dollarkurse in wichtigen
Fremdwéhrungen
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zusatzliche Liquiditdt zu. Dadurch sanken die
kurzfristigen Zinssatze in den Vereinigten Staa-
ten stérker als in Japan und der Bundesrepublik
Deutschland. Die geringere Zinsdifferenz zugun-
sten der Vereinigten Staaten trug zur weiteren
Abwertung des Dollars bei, was zu Kursstit-
zungsmassnahmen fiur die amerikanische Wéh-
rung vor allem durch die Bank von Japan und
durch europdische Zentralbanken fiihrte. Die
Diskontsatzsenkung durch die Deutsche Bun-
desbank Anfang Dezember wurde von Leitzins-
senkungen in einer Reihe anderer européischer
Lander begleitet. Fir das vierte Quartal ergab
sich ein Wachstum der deutschen Zentralbank-
geldmenge, das deutlich iiber den oberen Rand
des vorgegebenen Zielkorridors hinausreichte.
in derselben Periode wurde die abermals erhéh-
te quartalsweise Geldmengenprojektion der
Bank von Japan von der tatséchlichen Entwick-
lung Ubertroffen.

In den Vereinigten Staaten hat das Federal Re-
serve Board seit Mitte November die nach dem
Kurssturz gewéhrte zusétzliche Liquiditat wieder
abgebaut, was sich in einem Anziehen der kurz-
fristigen Zinssétze &usserte. Im vierten Quartal
entsprachen die Wachstumsraten der weitge-
fassten Geldmengenaggregate nur noch etwa

der Halfte der Zunahmen im Vorjahr. Die Geld-
menge M, lag deutlich unter dem Zielbereich und
M; an dessen unterem Rand. Im Januar 1988
stieg die saisonbereinigte Geldmenge M, innert
Monatsfrist um 1,9%.

In der Finanzpolitik der wichtigsten Industrielén-
der liessen sich nur wenige Anderungen erken-
nen. In den Vereinigten Staaten wurde die nicht
sehr weitgehende Kompromisslésung zwischen
der Kongressflihrung und dem Présidenten zur
Begrenzung der bundesstaatlichen Defizite fiir
das laufende und kommende Rechnungsjahr
noch nicht durch den Kongress gutgeheissen.
Anfang 1988 trat in der Bundesrepublik Deutsch-
land die zweite Stufe der bereits 1985 beschlos-
senen dreistufigen Steuerentlastung in Kraft.
Aus dem Voranschlag der japanischen Regie-
rung flr den Staatshaushalt des im April begin-
nenden Fiskaljahrs geht hervor, dass die Regie-
rung bereit ist, den im laufenden Rechnungsjahr
mit dem Zusatzbudget ausgelésten Wachstums-
impuls auch im kommenden Jahr fortzusetzen.
Allgemein ist aufgrund der Finanzplane und Kon-
junkturaussichten zu erwarten, dass bei der Bud-
getkonsolidierung der Zentralregierungen und
der Gebietskdrperschaften 1988 weder bei den
grésseren noch bei den kleineren Industrienatio-
nen im Mittel weitere Fortschritte verzeichnet
werden.

Devisenmarkt

Im vierten Quartal fiel der Dollar gegeniiber den
meisten Hartwéhrungen auf historische Tiefst-
werte. Die unterschiedlichen Aufwertungsraten
der einzelnen EWS-Wéhrungen sowie Porte-
feuilleumschichtungen fiihrten zu Spannungen
innerhalb des Europdischen Wahrungssystems.
Nach dem Jahreswechsel erholte sich der Dollar
markant und stabilisierte sich danach weitge-
hend. Als Erklarung fiir diesen Wechselkursver-
lauf wurden die folgenden im Laufe des Dezem-
bers bekanntgewordenen Informationen ge-
nannt: erstens die Bekraftigung des Louvre-
Abkommens durch die Siebner-Gruppe kurz vor
Weihnachten mit dem Ziel, die wichtigsten
Wechselkurse des Dollars zu stabilisieren; zwei-
tens die verschiedenen Anzeichen zu Haushalts-
einsparungen durch die amerikanische Regie-



rung, zusammen mit flankierenden Konjunktur-
belebungsmassnahmen in Japan und der Bun-
desrepublik Deutschland; drittens schliesslich
die Tatsache, dass eine Reihe von Zentralban-
ken im Dezember und Januar zwar méssig, doch
stetlg auf den Devisenmarkien zugunsten des
Dollars intervenierien.

Das Europdische Wahrungssystem stand im
Laufe der Monate November bis Januar unter
leichten Spannungen. Wahrend der ganzen Pe-
riode intervenierten mehrere Zentralbanken auf
den Devisenmarkien, um die elgene Wahrung
innerhalb der im EWS festgelegten Bandbreiten
zu halten.

Im vierten Quartal wertete sich der Dollar im
Vergleich zur Vorperiode auf handelsgewichteter
Basis nominal um 11,9% und real um 10,4% ab.
Der Aussenwert des japanischen Yen stieg hin-
gegen in der gleichen Periode real um 6,9%. Die
reale handelsgewichtete Aufwertung der D-Mark
bzw. des Schweizer Frankens fiel demgegen-
Uber mit 1,0% bzw. 3,1% etwas geringer aus.

Internationale Wéhrungszusammenarbeit
und Verschuldungsprobleme

Die Auslandschulden der Entwicklungslander
stiegen nach einer ersten Schitzung der Welt-
bank im Jahr 1987 um 6%% auf 1190 Mrd.
Dollar. Der finanzielle Nettoressourcentransfer
(Bruttoauszahlungen minus Schuldendienst) fiel
mit 29 Mrd. Dollar (1986: 31 Mrd.) erneut zugun-
sten der Glaubigerlander aus. Die Gruppe der
hochverschuldeten Entwickiungslander, die zu-
letzt 46% der gesamten Auslandschulden auf
sich vereinigte, steht nach wie vor im Zentrum
der Schuldendienstproblematik. Geméss dem
neusten Bericht der Weltbank Gber die Ausland-
schulden ist keinem dieser Lander in den letzten
finf Jahren eine entscheidende Verbesserung
der Schuldensituation gelungen, obwohl ihre
Verpflichtungen seit 1982 zum Teil mehrmals
umgeschuldet wurden und sich die meisten —
zumindest im Urteil der Weltbank — um die gefor-
derte strukturelle Anpassung bemiiht haben.

Die wirtschaftspolitischen Probleme insbesonde-
re in den Landern siidlich der Sahara flihrten in
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den vergangenen Jahren zu verschiedenen Vor-
schldgen der Schuldendienstentlastung. Dazu
zéhlte auch die Aufstockung der Strukiuranpas-
sungsfazilitdt des Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF). Seit Ende Dezember 1987 ist der
IWF grundsétzlich in der Lage, den &rmsten
Staaten der Dritten Welt Spezialkredite zu be-
sonders ginstigen Zinsen anzubieten. Die Mit-
gliedslénder des IWF bewilligten flr die soge-
nannte Erweiterte Fazilitt zur Strukiuranpas-
sung (ESAF) rund 6 Mrd. SZR, so dass vorldufig
mit schon vorhandenen Mitteln etwa 8,2 Mrd.
SZR fiir das neue Programm bereitstehen. Die
Kredite kénnen nach Erflillung bestimmter Krite-
rien beansprucht werden; sie sind nach 5%2 Jah-
ren in 10 gleichméssigen Halbjahresraten zu-
rickzuzahlen. Der IWF beabsichtigt, die Kredite
zum verginstigten Zinssatz von 0,5% zur Verfl-
gung zu stellen. Zum Kreis der Begiinstigten
zéhlen die 62 Entwicklungsl&nder mit dem nied-
rigsten Pro-Kopf-Einkommen (unter 400 Dollar
im Jahr).

Kurz vor Neujahr stellte eine amerikanische
Grossbank zusammen mit Mexiko und dem US-
Schatzamt eine weitere Initiative vor. Dem Plan
zufolge verzichtet die Grossbank auf die Rick-
zahiung eines Tells ihrer mexikanischen Bank-
guthaben. Die Restschuld wird in handelbare,
von Mexiko zu emittierende Obligationen umge-
wandelt, welche mit 1%% (ber Libor verzinst
werden. Als Sicherheit dienen 20jéhrige US-
Zerobonds im Nennwert von 10 Mrd. Dollar, die
das US-Treasury der mexikanischen Regierung
zu einem Kaufpreis von rund 2 Mrd. Dollar offe-
riet. Die US-Zerobonds sind nicht handelbar.
Der Plan erlaubt Mexiko, seine Auslandschulden
zu reduzieren. Zudem sollte das Land trotz hdhe-
rem Zinssatz fiir die neuen Obligationen insge-
samt weniger Wahrungsreserven fiir Zinsendien-
ste aufwenden missen. Vorldufig hat dieses
Programm noch keinen grossen Erfolg auszu-
weisen. Einige amerikanische Regionalbanken
haben sich inzwischen dazu entschlossen, um-
fangreiche Kredite an Entwicklungslénder abzu-
schreiben und ihre Rickstellungen auf Gber 25%
ihrer Guthaben gegentiber L&ndern mit Schul-
dendienstschwierigkeiten zu erhéhen.

Die Eidgendssische Bankenkommission (EBK)
hat den Schweizer Banken empfohlen, den
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Werntberichtigungssatz fiir alie ausstehenden
Forderungen in 50 Problemldndern auf Ende
1988 von bisher 30 auf mindestens 35% zu
erhéhen.

2. Die Wirtschaftsentwicklung
in den wichtigsten Industrieldandern

Vereinigte Staaten

Wéhrend das Wirtschaftswachstum im vierten
Quartal zunehmend vom Export gestéarkt wurde,
gingen besonders der private Konsum, aber
auch die Anlageinvestitionen zuriick. Das reale
Bruttosozialprodukt nahm saisonbereinigt mit
einer Jahresrate von 4,2% zu. Eine Untersu-
chung der Nachfragekomponenten zeigte, dass
die inldndische Endnachfrage das Wachstum
nicht mehr stiitzte. Anstelle des gewohnten ho-
hen Zuwachses des privaten Konsums ergab
sich im vierten Quartal ein Rickgang von 3,8%.
Dieser starke Einbruch zeichnete sich bereits im
Spatsommer ab. Die privaten Haushalte schei-
nen ihren Bedarf an dauerhaften Konsumgiitern
weitgehend gedeckt zu haben, denn die Nach-
frage nach Gebrauchsgiitemn ging um 20% zu-
rick. Auch die Bruttoanlageinvestitionen nah-
men ab (0,8%); einzig der 6ffentliche Konsum
stieg an (5,9%). Im Gegensatz zur Inlandnach-
frage verlief der Aussenhandel erfreulich. Dank
einer starken Zunahme der realen Exporte von
15,2% und eines deutlich geringeren prozentua-
len Anstiegs der realen Importe (6,3%) ergab
sich ein Wachstumsbeitrag des Aussenhandels
von 0,8%.

Trotz der verminderten Binnennachfrage lief die
Produktion auf Hochtouren. Die Industrieproduk-
tion stieg vom dritten auf das vierte Quartal sai-
sonbereinigt mit einer Jahresrate von 6%. Die
Produktionskapazitdten waren zu 82% ausgela-
stet, ein Wert, der seit fast sieben Jahren nicht
mehr erreicht worden war. Die Differenz zwi-
schen Inlandnachfrage und Produktion erklart
sich vor allem durch einen ungewollten Lager-
aufbau im Detailhandel. Nur rund 15% der Pro-
duktionszunahme vom dritten auf das vierte
Quartal wurde verkauft. Deshalb wird eine Kon-
junkturabschwéchung erwartet. Die hdhere Pro-

Grafik 3: Vereinigte Staaten
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duktion fdhrte auch zu einer Mehrnachfrage
nach Arbeitskraften und einem Abbau der Ar-
beitslosenrate auf 5,8% im Dezember. Dies st
der tiefste Stand seit Ende der siebziger Jahre.

Der Fehlbetrag der Handelsbilanz ging im No-
vember auf 13,2 Mrd. Dollar zuriick (Oktober:
17,6 Mrd. Dollar). Die starke Verbesserung kam
durch eine Steigerung der nominalen Exporte
und einen Riickgang der Importe zustande. Im



Dezember blieben die Importe stabil, wahrend
die Exporte um 4,2% zunahmen, so dass sich
der Fehlbetrag weiter auf 12,2 Mrd. verringerte.
Die Veréffentlichung der Handelsbilanz dieser
drei Monate bewirkte jeweils deutliche Dollar-
kurskorrekturen.

Die starke Auslastung der Produktionskapazita-
ten und die ansteigenden Importpreise haben
Beflirchtungen, es drohe eine Kostendruckinfla-
tion, aufkommen lassen. Angesichts sinkender
Stiicklohnkosten und der restriktiven Geldpolitik
scheint diese Angst jedoch unbegriindet. Die
Teuerung flachte im Verlauf der zweiten Jahres-
hélfte ab; die Konsumentenpreise lagen im De-
zember um 4,4% Uber dem Vorjahresstand.

Die saisonbereinigte Geldmenge M, stieg im
Jahresendquartal nur noch mit einer Jahresrate
von 0,9%, nachdem sie bereits im dritten Quartal
lediglich um 2,8% zugenommen hatte. Die Jah-
reswachstumsrate der Geldmenge M, bezifferte
sich fiir die Periode September bis Dezember
1987 auf 3,0% (Mal bis September: 3,8%). Auf-
fallender ist vielleicht, dass die Geldmenge M,
trotz der reichlichen Liquiditatsversorgung durch
die amerikanische Zentralbank nach dem
Schwarzen Montag in den Monaten November
und Dezember — auf das Jahr hochgerechnet —
um 5,5% zurlckging. Ebenso bildete sich die
monetére Basis in den letzten zwei Monaten des
Jahres 1987 deutlich zurlick. Die Jahreswachs-
tumsrate lautete auf 2,5%, nachdem sie im drit-
ten Quartal 6,5% betragen hatte. Im Januar 1988
stieg die saisonbereinigte Geldmenge M, innert
Monatsfrist deutlich um 1,9%. Der 3-Monats-
Eurodollarsatz lag im Januar 1988 bei 7,2%
(4.Quartal 1987: 7,9%).

Die Nachwirkungen der Aktienkurskorrektur dus-
serten sich im monetéren Bereich zumindest in
zwei Punktien. Zum einen stieg die Bargeldkom-
ponente der monetéren Basis. Die Zuwachsrate
dieser Komponente kletterte in den 9 Wochen
nach dem 19.Oktober auf 11,1%, nachdem sie
in den vergangenen flnf Jahren durchschnittlich
bei 8% gelegen hatte. Zum andem fiel der Geld-
multiplikator von M, im Zuge der Portefeuille-
umlagerungen von Banken, privaten Haushalten
und Unternehmen zugunsten einer erhdhten Li-
quiditatshaltung um 1,5%.
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Die US-Notenbank hat den Mittelpunkt des Geld-
mengen-Zielbandes flir 1988 um rund einen Pro-
zentpunkt gesenkt. Sie sieht flir die Geldmen-
genaggregate M, und My einen Zielkorridor von
4-8% vor. Flir M, wurde wie im Vorjahr kein Ziel
festgelegt.

Bundesrepublik Deutschland

Das Wirtschaftswachstum der Bundesrepublik
Deutschland hat sich verlangsamt. Vor allem der
Aussenbeitrag ist kraftig gesunken; aber auch
der private Konsum entwickelte sich nicht mehr
so lebhaft wie im Vorjahr.

Das reale Bruttosozialprodukt stieg im dritten
Quartal um 1,4% innert Jahresfrist. Das Statisti-
sche Bundesamt schatzt das Wachstum fir das
ganze Jahr 1987 auf 1,7% (1986: 2,5%). Dies Ist
seit 1982 die geringste Zunahme des Brutto-
sozialproduktes. Das Niveau der industriellen
Produktion lag im vierten Quartal um 1,7% uber
dem Vorjahresstand (1987: 0,3%).

Die Zunahme der Inlandnachfrage blieb im drit-
ten Quartal die wichtigste Stilitze des abge-
schwachten Wirtschaftswachstums. Die Binnen-
nachfrage stieg real um 2,7% gegeniiber dem
Vorjahresstand. Ebenso wurde die Wirtschafts-
entwicklung fiir das Jahr 1987 fast ausschliess-
lich durch die Inlandnachfrage beeinflusst, die
jedoch nur noch um 2,9% zunahm (1986: 3,6%).
Der private Konsum, der 1986 die Haupttrieb-
feder der konjunkturellen Entwicklung war, nahm
um 3,0% zu. Wéahrend die Baulnvestitionen im
dritten Quartal stagnierten, erhéhten sich die
Ausristungsinvestitionen um beinahe 7%. Die
Exporte stiegen Innert Jahresfrist im dritten
Quartal um 0,6% und die Importe um 4,1%. Im
Jahr 1987 standen den stagnierenden Exporten
(0,4%) kraftig zunehmende Importe (4,6%) ge-
genlber. Der reale Aussenbeitrag war noch po-
sitiv, aber deutlich geringer als im Vorjahr.

Die Situation auf dem Arbeitsmarkt blieb gegen
Jahresende stabil. Die saisonbereinigte Arbelts-
losenrate lautete im vierten Quartal unveréndert
auf 8,9%, obwohl die Beschéaftigung 1987 insge-
samt um 0,3% zunahm. Die durchschnittliche
Arbeitslosenrate betrug 1987 8,9%.
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Grafik 4: Bundesrepublik Deutschland
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Die Bundesrepublik Deutschland erreichte 1987
einen Rekordiiberschuss im Aussenhandel. Der
nominale  Handelsbilanziiberschuss  betrug
117,5 Mrd. Mark (4. Quartal; 29,8 Mrd.). Dabei
nahm der Handel insgesamt nicht mehr zu. Die
Exporte waren mit 527 Mrd. Mark nur um 0,1%
héher als im Vorjahr, und die Importe fielen
sogar um 1% auf 409,5 Mrd. Mark. Der Grund flir
die weitere Aktivierung war der starkere Preis-
rickgang der Importe im Vergleich zu jenem der
Exporte. Wéhrend die Importpreise 1987 durch-
schnittlich um 6% sanken, gaben die Exportprei-
se nur um 2,6% nach. Das Importvolumen stieg

mit 5% fast doppelt so stark wie das Exportvolu-
men (2,7%). In der Bilanz der laufenden Trans-
aktionen ist der Uberschuss mit 79,5 Mrd. Mark
zwar immer noch sehr hoch ausgefailen, jedoch
leicht hinter dem Rekordergebnis von 1986 (82,4
Mrd. Mark) zurtickgeblieben.

Der Konsumentenpreisindex lag im Dezember
um 1% héher als der Vorjahresstand (1. Quartal
1987: —0,5%). Im Jahresdurchschnitt stieg er
1987 um 0,2% (1986: -0,2%). Ausser beim Ein-
zelhandelspreisindex lagen die Preise im Jah-
resdurchschnitt auf allen Gbrigen Wirtschaftsstu-
fen unter dem Vorjahreswert. Einen wesentli-
chen Beitrag zur Stabilisierung des Preisniveaus
leisteten der Anstieg des Aussenwertes der
D-Mark und die landwirtschaftlichen Erzeuger-
preise, die 1987 um 3% sanken.

Das Budgetdefizit im Bundeshaushalt fiel 1987
mit 27,5 Mrd. Mark um rund 5 Mrd. Mark héher
als geplant aus. Dafiir verantwortlich waren der
auf knapp 400 Mio. Mark (statt 6 Mrd. Mark)
geschmolzene Bundesbankgewinn, die erhéhten
Verpflichtungen gegeniiber der Europaischen
Gemeinschaft und die Ausfalle bel den Steuer-
einnahmen infolge abgeschwéchter Konjunktur-
entwicklung. Die Gesamtausgaben stiegen um
2,9% auf 269,1 Mrd. Mark und stiessen damit nur
geringfligig Uber das Planungsziel hinaus.

Die Geldmenge M, lag Ende 1987 knapp 8%
liber dem Vorjahresstand. Die Wachstumsraten
der weitergefassten Geldmengenaggregate M,
und M; betrugen 6%. Im Durchschnitt des vierten
Quartals erreichte die Zentralbankgeldmenge
einen um 8% hdheren Stand als im Vorjahres-
quartal. Infolge der gesunkenen Zinssatze im
kurzfristigen Bereich reduzierten sich im vergan-
genen Jahr die Kosten der Bargeldhaltung deut-
lich, was aber nur einen Teil der Uberdurch-
schnittlich raschen Ausweitung des Bargeldum-
laufs erklart. Der Bargeldumlauf, der etwas mehr
als die Hélfte der Zentralbankgeldmenge aus-
macht, stieg im Dezember innert Jahresfrist um
10,5%, das Mindestreserve-Soll auf Inlandver-
bindlichkeiten um knapp 6%. Folglich fiihrte ins-
besondere der starke Zuwachs des Bargeldum-
laufs zur massiven Uberschreitung des Zielkorri-
dors. Bei der diesmal erst iIm Januar erfolgten
Bekanntgabe des Geldmengenziels fir 1988



wurde der Zielkorridor von 3-6% Jahreswachs-
tum bis zum vierten Quartal beibehalten. Diese
Spanne bezieht sich jedoch nicht mehr auf die
Zentralbankgeldmenge, sondern auf die Geld-
menge Ms. Die neugewéhlte Orientierungsgros-
se enthélt dieselben Komponenten wie die bis-
herige, aber mit einer wesentlich héheren Ge-
wichtung der Termingelder und Spareinlagen. Ihr
Antell betragt 64,4% in der Geldmenge M,, ge-
geniber 29,5% in der Zentralbankgeldmenge.
Der Euromarkizinssatz fiir Dreimonatsgelder lag
im Dezember bei 3,7%, gegenlber 4,7% im
Oktober.

Grossbritannien

Die Wirtschaftsentwicklung Grossbritanniens
zeigte im dritten Quartal konjunktureile Uberhit-
zungssymptome. Das saisonbereinigte Bruito-
inlandprodukt lag real um 5,3% (iber dem Vorjah-
resstand (2. Quartal: 3,9%). Damit wuchs die
britische Wirtschaft rascher als zu irgendeinem
Zeitpunkt seit 1973 und als die anderen Indu-
strieldnder. Die Hauptstiitze des hohen Wirt-
schaftswachstums blieb der private Konsum
(5,7%). Wahrend die Anlageinvestitionen und die
Staatsausgaben um 2% bzw. 1% stiegen, leiste-
te der Aussenhandelssektor erneut einen negati-
ven Wachstumsbeitrag.

Der Anstieg im Wechselkurs des Pfundes befil-
gelte die Einfuhr von Konsum- und Investitions-
gutern noch mehr und démpfte das ohnehin be-
scheldene Exportwachstum zusétzlich. Eine im
vierten Quartal durchgeflihrte Umfrage des briti-
schen Industrieverbandes deutete berelts die er-
sten Folgen der veranderten Wechselkursrelatio-
nen an. Wahrend die zahlreichen Inlandbestel-
lungen die industriellen Auftragsbicher insge-
samt auf den hdchsten Stand seit einem Jahr-
zehnt gebracht haben, ging das Exportordervolu-
men im Dezember auf den Stand vom Spéatsom-
mer zuriick. Das Einzelhandelsvolumen er-
reichte im November einen Rekord und lag im
vierten Quartal fast 6% héher als der Umsatz im
Vorjahresquartal. Der zunehmende Lagerbe-
stand und der markante Rickgang der Detail-
handelsumsétze im Dezember sind jedoch Zei-
chen elner moglichen Abschwéchung der Wirt-
schaftsaktivitat.
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Grafik 5: Grossbritannien
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Die Arbeitslosenrate betrug im Dezember 9,2%
der Arbeitnehmer (September: 9,8%) gegeniiber
11% zum Jahresbeginn 1987. Der Riickgang
kann nur teilweise einer Revision der Arbeitslo-
senstatistik zugeschrieben werden. Die Zahl der
erwachsenen Stellungslosen (ohne Schulentlas-
sene) blieb mit 2,6 Millionen trotz eines neuen
Beschéftigungsprogramms der Regierung wei-
terhin relativ hoch. Die Zuwachsrate der Lebens-
haltungskosten stabilisierte sich bei 4,2% im
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vierten Quartal (3. Quartal: 4,3%). Dank der wei-
terhin erfreulichen Zunahme der industriellen
Produktivitét und einer Senkung der Importprei-
se wirkte sich der auf breiter Front beschleunigte
Lohnauftrieb (+8%) bisher nicht in einer héheren
Inflationsrate aus.

Das Defizit der Bilanz der laufenden Transaktio-
nen erhéhte sich nach voridufigen Berechnun-
gen im vierten Quartal 1987 saisonbereinigt auf
1,56 Mrd. Pfund (3.Quartal: 1,2 Mrd.). Fir das
ganze Jahr stieg somit der Fehlbetrag auf 2,7
Mrd. Pfund, nachdem 1986 ein Defizit von 1,0
Mrd. Pfund entstanden war. Der wachsende
Fehlbetrag wurde durch die Entwicklung der
Handelsbilanz verursacht, die im vierten Quartal
ein Defizit von 3,3 Mrd. Pfund (3.Quartal: 3,1
Mrd.) und flr das ganze Jahr ein solches von 9,8
Mrd. Pfund auswies. Die ungiinstigen Aussen-
handelszahlen konnten durch die Uberschiisse
bei den (ibrigen Auslandtransaktionen nicht wett-
gemacht werden; fiir 1987 wurde daflir ein Aktiv-
saldo von 7,1 Mrd. Pfund geschétzt.

Die britische Regierung beabsichtigt an ihrer Fi-
nanzpolitik festzuhalten, d.h. die Staatsaus-
gaben zu begrenzen und die Neuverschuldung
abzubauen. In einem im Januar 1988 vorgeleg-
ten Weissbuch Uber die Ausgabenpldne der Re-
gierung sind fir die ndchsten drei Haushaltsjahre
Ausgaben zwischen 157 und 176 Mrd. Pfund
vorgesehen. Der Anteil der Staatsausgaben am
BIP soll bis zum Haushaltsjahr 1990/91 um 1,3
Prozentpunkt auf 41,3% gesenkt werden. Dem
Ziel, den Staatsanteil zu reduzieren, stehen For-
derungen nach zusétzlichen Staatsausgaben fiir
den nationalen Gesundheitsdienst, das Erzie-
hungswesen und die Infrastruktur entgegen.

Die Bank von England war im vierten Quartal
neben der Aufrechterhaltung stabiler Wechsel-
kursverhéltnisse vorrangig darum bemdiht, nach
dem Aktienkurseinbruch eine ausreichende
Geldversorgung im Bankensekior sicherzustel-
len. In den Monaten Oktober und Dezember sah
sie sich zu massiven Devisenmarktinterventio-
nen veranlasst, um der Aufwertung des Pfund
Sterling und dem weiteren Dollarzerfall zu be-
gegnen. Nachdem die Bank von England nach
dem Kurssturz die Zinsen in drei Schritten um
jeweils 0,5% auf 8,5% heruntergedrickt hatte,

erhohte sie am 1.Februar 1988 ihre Interven-
tionsséatze am Geldmarkt wieder. Dies veran-
lasste die grossen Banken, ihren Basiszinssatz
von 8,5% auf 9% zu erhdhen. Die englische
Zentralbank begriindete ihr Vorgehen mit den
wachsenden Inflationstendenzen und den kon-
junkturellen Uberhitzungserscheinungen.

Im vierten Quartal nahm die monetéare Basis M,
mit einer Jahresrate von 4,9% zu. Sie bewegte
sich weiterhin in der oberen Haifte des Zielkorri-
dors von 2-6%. Die Geldmenge M, erhéhte sich
andererseits mit einer Jahresrate um mehr als
22%, was einer leichten Beschleunigung gegen-
Uber der Vorquartalsrate gleichkommt. Fir diese
Zunahme sind insbesondere die massiven Devi-
senmarktinterventionen und die erhdhte Liquidi-
tatshaltung des privaten Sektors, vor allem der
«building societies», nach der markanten Aktien-
kurskorrektur verantwortlich. Diese Entwicklun-
gen Uberwogen den dampfenden Einfluss des
Budgetiiberschusses, welcher einen negativen
Finanzierungsbedarf der o6ffentlichen Hand zur
Folge hat, und der Verkdufe langfristiger Regie-
rungsanieihen («gilts»).

Frankreich

Das Wirtschaftswachstum beschleunigte sich im
dritten Quartal. Das reale Bruttoinlandprodukt
erhohte sich saisonbereinigt innert Jahresfrist
um 2%. Diese Zunahme erklart sich im wesent-
lichen durch die wiederum steigenden Exporte,
nachdem diese wéhrend drei aufeinanderfolgen-
den Quartalen zuriickgegangen waren. Ferner
trugen der private Konsum und die Anlageinve-
stitionen zu einer wirtschatftlichen Belebung bei.
Die realen Einfuhren lagen erneut um 3,9% Uber
dem Stand des dritten Quartals 1986.

Die in den letzten Monaten des Jahres 1987
durchgeflihnrien Konjunkturumfragen zeigten,
dass die Wirtschaftsaktivitat, besonders im Indu-
striesektor, gegenlber dem Vorquartalsstand
stagnierte. Immerhin belebte sich in den Mona-
ten Okiober und November wegen der gesenk-
ten Mehrwertsteuer die Nachfrage der privaten
Haushalte nach Gebrauchsgtern, insbesondere
nach Automobilen. Die befragten Unternehmen
nahmen in bezug auf ihre Investitionsabsichten
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tendenziell eine abwartende Haltung ein. Die
Situation auf dem Arbeitsmarkt verbesserte sich
leicht. Die saisonbereinigte Arbeitslosenrate lag
in den Monaten Oktober, November und Dezem-
ber bei 10,4%, gegeniiber 10,8% im Méarz 1987.

Vom Aussenhandel gingen im vierten Quartal
keine stimulierenden Impulse aus. Das saison-
bereinigte Handelsbilanzdefizit betrug wie im
Vorquartal nominal 6,5 Mrd. franzdsische Fran-
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ken. Der Fehlbetrag fiir das gesamte Jahr 1987
bezifferte sich trotz geringerer Energierechnung
auf 32,1 Mrd., gegeniiber einem kleinen Uber-
schuss im Jahre 1986. Der Industriegltersaldo
schloss 1987 mit einem Fehlbetrag von 11,5
Mrd. franzésische Franken ab, gegentiber einem
Uberschuss von 31,8 Mrd. im Vorjahr.

Die Jahresteuerung schwéchte sich im vierten
Quartal auf 3,2% ab, nachdem sie im zweiten
und dritten Quartal 3,4% betragen hatte. Die
Inflationsrate von 3,3% fiir 1987 (1986: 2,7%)
blieb trotz der Ende 1986 erfolgten Freigabe der
Preise fur zahlreiche Dienstleistungen relativ
klein,

Die Ereignisse an den internationalen Devisen-
und Aktienmérkten beeinflussten die franzdsi-
sche Geldpolitlk. Um die Bandbreite des franz6-
sischen Frankens innerhalb des EWS zu vertei-
digen, erhéhte die Banque de France am 5. No-
vember in einer mit der Deutschen Bundesbank
abgestimmten Massnahme ihre Interventions-
satze um 0,75 Prozentpunkt. Nachdem sich der
Druck auf den franzdsischen Franken abge-
schwicht hatte, senkte sie ihre Satze am 24. No-
vember, am 3. Dezember 1987 und am 5. Januar
1988 wieder Jeweils um 0,25 Prozentpunkt. An-
gesichts der glinstigen Preisentwickiung kiindig-
te sle am 25.Januar 1988 eine weitere Reduk-
tion ihrer Geldmarkt-Interventionssitze an: Der
«taux des appels d'offres» wurde auf 7,25% und
der 7-Tage-Satz auf 7,75% gesenkt.

Die Geldmengenaggregate spiegelten zu Beginn
des vierten Quartals — als Folge des Aktienkurs-
sturzes — eine erh6éhte Haltung liquider Finanz-
anlagen. Im Mittel des vierten Quartals erhéhte
sich die Jahreswachstumsrate der Geldmenge
M,, berechnet auf der Basis des vierten Quartals
1986, um 0,4 Prozentpunkt auf 4,1%. Die Geld-
menge M, lag damit wiederum am unteren Rand
des anvisierten Ziels (46%). Die Geldmenge M,
stieg im Oktober um 9,3% und im November um
9,2% (3. Quartal: 9,3%). Sie lag damit welt tber
dem von der Banque de France festgelegten
Zielkorridor von 3-5%.

Die franzésische Zentralbank hélt auch fiir 1988
an der Festlegung eines Zielkorridors fiir die
Geldmenge M, fest. Sie strebt, wie bereits 1987,
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elne Zuwachsrate von 4-6% an. Auf die Verof-
fentlichung eines Geldmengenziels fiir M; wurde
verzichtet.

ltalien

Die italienische Wirtschaft wuchs in der zweiten
Halfte des Jahres stark. In den ersten neun
Monaten lag das reale saisonbereinigte Bruito-
inlandprodukt um 2,9% iber dem Vorjahres-
stand. Als Folge der Ende August eingeleiteten
Fiskalmassnahmen sowie der geld- und kredit-
politischen Beschllisse vom September ging der
Einfluss der Inlandnachfrage auf das Wachstum
zurlick, wahrend sich gleichzeitig jener der
Nettoexporte verstarkie.

Im vierten Quartal zeichnete sich eine Tendenz-
anderung ab. Die zunehmende Industrieproduk-
tion /gjng mit stark steigenden Importen einher.
Diese Entwicklung schlug sich in einem erhdhten
Defizit der Aussenhandelsrechnung nieder. Der
kumulierte Fehlbetrag der Handelsbilanz von
September bis Dezember von rund 3930 Mrd.
Lire Uberstieg das Defizit der entsprechenden
Vorjahresperiode (305 Mrd. Lire) um ein Mehrfa-
ches. 1987 verdreifachte sich das Defizit der
Handelsbilanz (11140 Mrd. Lire) gegeniiber
1986. Zwei Griinde trugen im wesentlichen zu
dieser Verschlechterung bei. Erstens stieg die
Inlandnachfrage weit kréftiger als die Produkiion.
Entsprechend nahmen die realen Importe deut-
lich schneller zu (8,5%) als die realen Exporte
(3,5%). Zweitens verringerte sich der traditionel-
le Aussenhandelsiiberschuss — unter Ausklam-
merung der Energierechnung — 1987 um mehr
als die Halite. Die stark auslandsabhéngige
Energleversorgung ltaliens sorgt schliesslich da-
flir, dass die Energierechnung jeweils defizitar
ausfallt (1987: 18 850 Mrd. Lire).

Im November und Dezember betrugen die Uber-
schiisse der Kapitalverkehrsbilanz 1371 bzw.
1188 Mrd. Lire, wahrend 1986 Fehlbetrage von
133 bzw. 728 Mrd. Lire verbucht werden muss-
ten. Diese Entwicklung der Kapitalverkehrsbilanz
zu Jahresende beruhte in erster Linie auf einer
Festigung der Lira im Paritdtengitter des EWS
und auf der internationalen Zinsentwicklung. Es
gelang der italienischen Wahrungsbehérde, die

Grafik 7: Italien
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Abwertungserwartungen des vergangenen Som-
mers zu brechen. Denn die italienische Valuta
notierte gegeniiber der Leitwéhrung des EWS,
der D-Mark, in der Berichtsperiode fest. Dieser
Umstand ermdglichte es, einen Teil des am
13. September 1987 beschiossenen Lira-Schutz-
dispositives zwei Monate friher als geplant,
namlich am 31. Januar 1988, aufzuheben. Einzig
die Bankkreditplafonierung blieb weiterhin in
Kraft.

Nach dem Anstieg der Inflationsrate im Septem-
ber stabilisierte sich die Teuerung bis zum Jah-



resende bei rund 5,1%. Die Jahresteuerung war,
am Konsumentenpreisindex gemessen, flir 1987
mit 4,6% die niedrigste seit 18 Jahren. Die Ar-
beitslosenrate stieg nach vorldufigen Berech-
nungen im vierten Quartal innert Jahresfrist um
0,6 Prozentpunkt auf Gber 12%.

Die Staatsrechnung fiel Ende 1987 wenig zufrie-
denstellend aus. Der Fehlbetrag von 113700
Mrd. Lire Ubertraf sowohl das Budgetziel von
100000 Mrd. Lire als auch die im Dezember
1987 getroffenen Schétzungen bei weitem. An-
gesichts dieser finanzpolitischen Entwicklung er-
scheint das festgelegte Deflzit im Haushaltsvor-
schlag 1988 von 103500 Mrd. Lire als optimi-
stisch.

In den Monaten September und Okiober kam
das Wachstum der Geldmenge M, mit (iber 8%
an den oberen Rand des Zielkorridors von 6-9%
zu liegen. Die Zinsentwicklung zeigte im vierten
Quartal eine sinkende Tendenz. Im Dezember
lag der Dreimonatssatz bel 11,6% und der Zins-
satz furr 6ffentliche Anleihen bei 10,5%.

Japan

Die japanische Konjunktur ist nach wie vor von
einem kraftigen Aufschwung gepréagt. Im dritten
Quartal stieg das reale Bruttosozialprodukt sai-
sonbereinigt nach einer Stagnation im Vorquartal
um 2,0%. Vor dem Hintergrund dieses hohen
Wirtschaftswachstums von 4,1% innert Jahres-
frist frchtete die japanische Regierung die Aus-
wirkungen einer konjunkturellen Uberhitzung.

Das eigentliche Rulckgrat des raschen Auf-
schwungs im dritten Quartal bildete die Inland-
nachfrage, die zusétzlich angeregt wurde durch
die niedrigen Zinsen und die diversen Konjunk-
turpakete, die in Abweichung vom staatlichen
Sparkurs wéhrend der letzten Jahre geschnart
wurden. Die preis- und saisonbereinigten Quar-
talsdaten liessen besonders starke Wachstums-
beitrage des privaten Konsums sowie der
Anlageinvestitionen und der fiskalisch geforder-
ten Wohnbautstigkeit erkennen. Die elnzelnen
Nachfragekomponenten stiegen im dritten Quar-
tal gegenliber dem Vorjahresstand wie folgt: pri-
vater Konsum 3,0%, Anlageinvestitionen 11,2%,
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Grafik 8: Japan
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Wohnbauinvestitionen 21,0%, Exporte 6,7% und
Importe 10,6%. Obwoh! sich die Exporte von der
Yen-Aufwertung zusehends erholten, leistete der
Aussenhandel nur einen geringen Wachstums-
impuls. Denn der Wachstumsbeitrag der Exporte
(1,1%) wurde durch jenen der Importe (-0,9%)
weitgehend kompensiert. Insgesamt lag der Sal-
do des realen Aussenhandels um 17,0% unter
dem Stand des dritten Quartals 1986.

Der Aktienkurseinbruch seit dem 19. Oktober
hielt sich an den japanischen Bérsen vergleichs-
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weise in engen Grenzen. Das Kursniveau be-
wegte sich am Jahresende noch immer rund
20% Uber dem Stand von Ende 1986. Konjunk-
turpolitische Konsequenzen diiriten ausbleiben,
auch weil der Anteil des Aktienvermdgens am
Finanzvermégen privater Haushalte im interna-
tionalen Vergleich klein ist. Die Konjunkturbele-
bung spiegelt sich in einer seit den Sommer-
monaten markant steigenden Industrieproduk-
tion (+9% innert Jahresfrist im 4.Quartal), in
welterhin  zunehmenden Detailhandelsumsat-
zen, in der regen Bautétigkeit und in einer ver-
besserten Arbeitsmarktlage. Im Dezember ging
die Arbeitslosenrate saisonbereinigt auf 2,6%
zuriick (November: 2,7%, Mai: 3,2%).

Die Jahresteuerung erreichte im Dezember
0,8%. Die insgesamt geringe Teuerung ist auf
die starke Yen-Aufwertung zuriickzufiihren, die
zu einer Verbilligung der Importe flhrte. Zudem
blieben die Lebensmittelpreise stabil. Die Infla-
tionsrate sank 1987 um 0,1% auf den tiefsten
Stand seit 29 Jahren.

Die realwirtschaftliche Aussenhandelsanpas-
sung aussert sich zusehends in den nominalen
Werten. Der Aussenhandelssaldo lag zum zwei-
ten aufeinanderfolgenden Mal mit 23,2 Mrd. Dol-
lar Im vierten Quartal unter dem Vorjahresstand.
Trotzdem ergab die Handelsbilanz fiir 1987
einen Rekordiiberschuss von 96,5 Mrd. Dollar.
Die Importe stiegen wertmassig um 13,5% und
die Exporte um 9,2%. Der Ertragsbilanz-
tiberschuss kletterte innert Jahresfrist um 1,0%
auf 86,7 Mrd. Dollar (4. Quartal: 21 Mrd. Dollar).
Im Dezember stieg erstmals seit 7 Monaten der
im Trend rickldufige Uberschuss im Vorjahres-
vergleich um 1% auf 9,4 Mrd. Dollar. Méglicher-
weise ist diese Entwicklung auf den «J-Kurven-
Effekt» zurlickzufiihren.

Der Budgetentwurf flir das im April 1988 begin-
nende Fiskaljahr sieht gegenliber dem vor einem
Jahr verabschledeten Vorschlag eine Steigerung
der Gesamtausgaben um 4,8% auf 56 700 Mrd.
Yen vor. Dies entspricht der stéarksten Zunahme
seit 1982 (6,2%). Dieses Ausgabenwachstum
signalisiert kaum eine vorilbergehende Abkehr
vom einschneidenden Sparkurs, der die letzten
Jahre geprégt hatte. Denn die Ausgabensteige-
rung betrdgt knapp 1%, sofern das im letzten

Sommer verabschiedete Zusatzbudget der Zen-
tralregierung zum urspriinglich beschlossenen
Haushaltsplan fir das laufende Fiskaljahr mitein-
geschlossen wird. Femer soll das die &ffentli-
chen Kredite enthaltende Sonderbudget um
6,2% auf 28754 Mrd. Yen und damit deutlich
weniger stark als im Vorjahr (+22,2%) ausge-
weitet werden. In Anbetracht der hohen Staats-
verschuldung und eines wieder (beraus kréafti-
gen Konjunkturaufschwungs sieht die japanische
Regierung keinerlei Anlass, (iber den bisherigen
Expansionskurs hinauszugehen.

Die expansive Geldpolitik der Bank von Japan
wurde im vierten Quartal fortgesetzt. Obwohli
das Wachstumsziel des Geldmengenaggregats
M,+CDs flir das Jahresendquartal um drei Pro-
zentpunkte hdher lag als zu Beginn des Jahres,
wurde auch diese Projektion von 11% um knapp
einen Prozentpunkt Ubertroffen. Die Bank von
Japan erhohte die Projektion dieser Zielgrosse
flr das erste Quartal 1988 abermals um einen
weiteren Punkt auf 12%. Trotz des beschleunig-
ten Geldmengenwachstums lagen die kurzfristi-
gen Zinssétze Ende Jahr etwas hoher als drei
Monate zuvor. Die Rendite zehnjahriger Staats-
obligationen sank dagegen wéhrend des vierten
Quartals merklich.



Tabellen 1.1-1.4: Internationale Konjunkturentwicklung

1.1 Reales Bruttosozialprodukt (Verdnderung in Prozent gegentiber Vorjahresperiode)
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1985 1986a) 1987a) 1986a) 1987a)
2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q 2.Q. 3.Q 4.Q.
USA 3,0 2,9 2,9 3,3 2,6 2,2 2,0 2,5 3,1 3,8
BRD 2,0 2,5 1,7 3,3 2,1 2,4 2,2 0,8 1,4 -
Grossbritannien b) 3,5 3,2 - 2,6 3,2 4,4 3,5 3,9 53 -
Frankreich b) 1,4 2,0 2,1 2,2 1,7 1,9 1,9 1,8 2,0 -
ltalien b) 2,7 2,7 - 3,5 3,0 2,4 2.8 2,2 2,4 -
Japan 4,7 2,5 - 2,5 2,4 2,0 3,7 2,8 4,1 -
Schweiz b) 4,1 2,7 2,5 2,6 3,1 3,1 2,3 25 2,8 2,6
a) provisorisch b) BIP
1.2 Konsumentenpreise (Verdnderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)
1985 1986 1987 1987 1987 1988
2.Q. 3.Q. 4.Q. Okt. Nov. Dez. Jan.
USA 3,5 1,9 3.8 41 4,5 4,5 4,5 44 -
BRD 2,2 -0,2 0,2 0,1 0,7 1,0 0,9 1,0 1,0 0,7
Grossbritannien 6,1 3,4 4.2 4,2 4,3 4,1 4,5 4.1 3,7 33
Frankreich 5,8 27 3.1 34 3,4 3,2 3,2 3,2 3,2 -
ltallen 8,6 6,1 4,6 4,2 4,6 5,2 53 5.2 51 50
Japan 2,1 04 01 0,1 0,4 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8
Schweiz 3,4 0,8 1,4 11 1,8 2,0 2,0 2.1 1,9 1,6
1.3 Arbeitslosigkeit (Arbeitslose in Prozent der Erwerbsbevélkerung, saisonbereinigt)
1985 1986 1987 1987 1987 1988
2.Q. 3.Q. 4.Q. Okt. Nov. Dez. Jan.
USA 71 6,9 6,2 6,2 6,0 59 6,0 59 58 -
BRDe) 9,3 9,0 8,9 8,9 9,0 8,9 8,9 8,9 9,0 -
Grossbritannien b), d) 11,1 11,4 10,2 10,5 10,0 9,4 9,6 9,3 9,2 -
Frankreich b) 10,2 10,5 10,6 10,7 10,6 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4
ltalien b) 10,6 11,0 - 11,7¢) 12,4c) - - - - -
Japan 2,6 2,8 28 3,1 2,8 2,7 2,7 2,7 2,6 -
Schweiz 1,0 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8
b) ausgenommen Schulabgénger  c¢) erster Monat des Quartals d) Berechnungen der OECD
e) in Prozent der abhéngigen Erwerbspersonen
1.4 Bilanz der laufenden Transaktionen
(Ertragsbilanz; Saldo in Mrd. US-Dollar, saisonbereinigt)
1985 1986 1987a) 1986 1987a)
2.Q. 3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q.
USA -117,7 -1406 - -344 -366 -380 -371 -412 -434 -
BRD 13,4 37,1 44,1 8,1 11,3 9,5 10,9 10,7 10,6 11,3
Grossbritannien 3,8 -1,4 -42 0,2 -1,4 -14 0,9 -1, -1,9 -25
Frankreich -0,2 2,9 - 0,1 1,1 0,7 ~0,3 -1,2 -1,3 -
ltalien -41 41 - 0,8 34 1,5 0,3 -0,9 - -
Japan 49,2 85,8 86,7 21,6 23,8 24,3 24,9 20,9 19,9 21,0
Schweiz b) 5,1 6,8 - 1,6 1,8 1,9 1,7 1,4 1,4 -

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

1. Uberblick

Das Wirtschaftswachstum hat sich in der
Schweiz im zweiten Halbjahr 1987 beschleunigt.
Damit wurde die in der ersten Jahreshélite fest-
stellbare Abschwichung (iberwunden. Gemes-
sen am Bruttoinlandprodukt betrug die reale Jah-
reszuwachsrate 2,7%, gegenilber 2,4% im er-
sten Halbjahr 1987.

Der Kurssturz an den Aktienbdrsen und der Zer-
fall des Dollarkurses schiugen sich bisher kaum
in den Wirtschaftsdaten nieder. Im Konjunktur-
test der Konjunkturforschungsstelle an der ETH
(KOF-ETH) zeigte der Sammelindikator «Ge-
schéftsgang in der Industrie» einen unverénder-
ten Stand. Sowohl die Produktion als auch die
Kapazitatsauslastung nahmen zu. Allerdings sta-
gnierte der Bestellungseingang, und die Antwor-
ten auf die zukunftsbezogenen Fragen machten
deutlich, dass nicht mit einer Verbesserung der
Wirtschaftslage gerechnet wird.

Im Dezember fuhrte die KOF-ETH eine Zusatz-
befragung zu ihrem regelmassig im Frihjahr pu-
blizierten Investitionstest durch, um die Auswir-
kungen der jiingsten Ereignisse an den Aktien-
und Devisenmérkten auf die Investitionsneigung
abschétzen zu kénnen. Daraus geht hervor,
dass nur ein kleiner Teil der befragten Unterneh-
men ihre Investitionsplane nach unten korrigiert
hat. Ein Vergleich mit der Umfrage vom Frihjahr
1987 zeigte insgesamt sogar leicht erhdhte Inve-
stitionspléne, was auf die Belebung der Konjunk-
tur in der zweiten Hélfte des Jahres 1987 zuriick-
zufthren sein durfte.

Die Nationalbank dehnte die Notenbankgeld-
menge Im Laufe der Monate November und De-
zember um rund 1 Mrd. Franken {iber das saiso-
nale Normalniveau aus, um die erhdhte Liquidi-
tatsnachfrage nach dem Bérsensturz zu befriedi-
gen. In zwei Schritten — Anfang November und
Dezember — senkte die Nationalbank den offiziel-
len Diskont- und Lombardsatz um je einen hal-
ben Prozentpunkt. Da die Geldpolitik bereits im
ersten Halbjahr 1987 leicht gelockert worden
war, ergab sich eln Anstieg der bereinigten No-

tenbankgeldmenge von 2,9% im Jahresdurch-
schnitt gegeniiber dem Vorjahresstand, womit
das Zlel von 2% Uberschritten wurde.

Die Zinssétze am Geld- und Kapitalmarkt bilde-
ten sich zwischen Oktober 1987 und Januar
1988 deutlich zurlick. Die Grinde liegen in der
grossziigigen Liquiditatsversorgung des Ban-
kensystems durch die Nationalbank und in der
erhbhten Nachfrage nach festverzinslichen
Wertpapieren durch die Anleger nach dem
Akienkurseinbruch. Damit weitete sich die Zins-
differenz zu Dollaranlagen und — nachdem dle
deutschen Zinssatze gegen Ende Jahr im kurzfri-
stigen Bereich vorlibergehend unter die Fran-
kenzinsen gefallen waren — zu Anlagen in
D-Mark aus. Gleichzeitig verminderte sich der
Druck auf die Fremdwéhrungskurse des Schwei-
zer Frankens: Nachdem der reale Aussenwert
des Frankens im Laufe des vierten Quartals
1987 um 4% gestiegen war, blieb er im Januar
1988 weitgehend stabil.

Die Jahresteuerungsrate betrug im Durchschnitt
des vierten Quartals 1987, gemessen am Lan-
desindex der Konsumentenpreise, rund 2%. Auf
der Grosshandelsstufe erreichte das Preisniveau
denselben Stand wie vor Jahresfrist.

2. Der realwirtschaftliche Bereich

Bruttoinlandprodukt und industrielle
Produktion

Das reale Bruttoinlandprodukt lag im vierten
Quartal um 2,6% (3.Quartal: 2,8%) Uber dem
Vorjahresniveau. Wie bereits in der ersten Jah-
reshélfte wurde das Wachstum vor allem durch
die Binnennachfrage gestitzt, obschon auch die
realen Exporte mit +8,1% die seit dem zweiten
Quartal 1985 hdchste Zuwachsrate aufwiesen.
Nachdem die Wachstumsrate des privaten Kon-
sums Im zweiten und dritten Quartal deutlich
unter derjenigen des Bruttoinlandprodukts lag,
erhohte sie sich im vierten Quartal mit 2,2%
annahernd gleich stark wie die inlandische Pro-
duktion. Mit einer Zunahme von 8,0% innert Jah-
resfrist verzeichneten die Anlageinvestitionen
weiterhin eine ansehnliche Zuwachsrate.
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Die Industrieproduktion wies im dritten Quartal
einen Riickgang von 2,5% gegeniiber dem Vor-
jahr aus, nachdem bereits im zweiten Quartal
eine Abnahme um 3% festgestellt worden war.
Der Auftragseingang erhdhte sich leicht, im Ge-
gensatz zur Stagnation im ersten Halbjahr. Die
durch die KOF-ETH vierteljahrlich erhobene Ka-
pazitdtsauslastung in der Industrie ergab im vier-
ten Quartal einen Wert von 86,1% (3.Quartal:
86,5%). Damit wurde im zweiten Halbjahr das
Vorjahresniveau Ubertroffen. Im ersten Halbjahr
1987 hatte sich der Auslastungsgrad noch unter

Grafik 10: Reales Bruttoinlandprodukt’
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dem Vorjahresstand befunden, wobei fiir das
erste Quartal ein Tiefstwert notiert worden war.
Gemass dem von der KOF-ETH erstellten Indi-
kator «Geschéftsgang» wurde die Konjunkturla-
ge in der Industrie insgesamt im dritten und
vierten Quartal besser als in der ersten Jahres-
halfte bewertet. Im Dezember lag die Beurteilung
leicht unter den Werten der Monate Oktober und
November. Der Bestellungseingang wurde im
dritten und vierten Quartal als zufriedenstellend
bezeichnet. Im Dezember stagniette er jedoch
fir die exportorientierten IUnternehmungen, was
zu einer pessimistischeren Beurtellung der zu-
kiinftigen Wirtschaftsentwicklung flihrte.

Privater Konsum

Die privaten Konsumausgaben erhdhten sich im
vierten Quartal gegeniiber dem Vorjahresstand
um 2,2%, womit die Abschwachung des Wachs-
tums im zweiten und dritten Quartal (+1,2% bzw.
+0,8%) liberwunden wurde.

Die Beschleunigung des Wachstums zeichnete
sich bereits in den monatlich verfligbaren Kon-
junkturindikatoren ab. Die Einfuhren von Kon-
sumglitern lagen im vierten Quartal um 11,9%
{iber dem Vorjahresniveau. Ausserordentlich ho-
he Zuwachsraten verzeichneten namentlich die
Importe von Personenwagen und Produkten der
Unterhaltungselektronik. Auch die von der KOF-
ETH monatlich durchgefiihrte Umfrage (iber den
Geschaftsgang im Detailhandel liess in allen drel
Monaten des vierten Quartals auf eine lebhafte
Nachfrage schliessen. Das Umsatzvolumen lag
deutlich {iber dem Vorjahresstand. Sowohl der
Handel mit Nahrungsmitteln als auch die Gbrigen
Bereiche meldeten eine Nachfragezunahme. Die
Bestellungseingénge entwickelten sich ebenfalls
erfreulich. Das Weihnachtsgeschaft tibertraf zum
Teil die hochgesteckten Verkaufserwartungen,
womit sich die nach dem Aktienkurssturz aufge-
kommenen Befiirchtungen nicht bestatigten.

Im Fremdenverkehr erhéhte sich die Zahl der
Logiernachte im Vorjahresvergleich sowohl im
Oktober als auch im November. Mit 2,62 Mio.
Logiernachten wurde ein neuer Oktoberh6chst-
stand erreicht. In den Monaten Oktober und No-
vember wurden gesamthaft 3,9 Mio. Ubernach-
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tungen registriert, womit das Ergebnis der Vor-
jahresperiode um 1,5% Ubertroffen wurde. Wéh-
rend im Oktober die Zunahme auf die gréssere
Zahl ausléndischer Géaste zurlickzuflihren war,
profitierte das Hotelgewerbe im November vom
regeren inléndischen Fremdenverkehr. So lag im
Oktober die Gastezahl aus Ubersee um 14%
iber, im November um 6,9% unter dem entspre-
chenden Vorjahreswert,

Investitionen

Die realen Investitionen stiegen im vierten Quar-
tal um 8,0% Uber den Vorjahresstand. Dabei
nahmen die Bauinvestitionen um 4,1% zu. Die
seit dem dritten Quartal 1986 beobachtete positi-
ve Entwicklung im Baugewerbe (Zuwachsraten
von mehr als 4%) setzte sich damit fort. Bei den
Ausriistungsinvestitionen war nach einem etwas
schwécheren Wachstum im zweiten und dritten
Quartal (8,7% bzw. 6,7%) erneut eine kraftige
Zunahme (+14%) festzustellen. Uberdurch-
schnittliche Wachstumsraten wiesen die Kaufe
von Baumaschinen, Lastwagen und Biiroma-
schinen auf. Wahrend erstere die glinstige Kon-
junkturlage im Baugewerbe widerspiegeln, deu-
tet die Entwicklung bei den Biiromaschinen auf
eine weiterhin kraftige Nachfrage nach Compu-
terausriistungen hin. Um die Auswirkungen der
Ereignisse an den Finanzmérkten auf die Investi-
tionsplane fiir die Jahre 1988/89 zu beurteilen,
flihrte die KOF-ETH im Dezember eine Zusatz-
befragung zum regelméassig im Friihjahr erhobe-
nen Investitionstest durch. Geméss den Ergeb-

nissen reduzierten bisher nur wenige Unterneh-
men ihre Investitionspléne. Fir die Bauwirtschaft
wird, mit Ausnahme des Wohnungsbaus, mit
einer weiteren Zunahme der Auftragseingange
gerechnet. Im Bereich der Ausristungsgiiter
wird eine Fortsetzung der Wachstumsverlangsa-
mung erwartet, doch kein Konjunktureinbruch.
Die Hauptziele der Investitionen sind die Ratio-
nalisierung sowle die Ersatzbeschaffung. Die
Ungewissheit hinsichtlich der Absatzperspekti-
ven und der Mangel an qualifizierten Arbeitskréf-
ten wurden als wichtigste Hemmnisse fur weitere
Investitionspléane genannt.

Aussenhandel und Ertragsbilanz

Die reale Ausfuhr stieg im vierten Quartal 1987
im Vergleich zur Vorjahresperiode um 9,6% an.
Dieser unerwartet hohe Zuwachs lasst sich zum
Teil auf Sonderfaktoren, z.B. die gréssere An-
zahl der Arbeitstage, zurlickfiihren. Des weiteren
wurden viele Exportgeschéfte noch vor Jahres-
ende abgewickelt, well das ab 1. Januar geltende
neue Zolltarifsystem wegen einer ungefahren
Verdoppelung der Zahl der Zolltarife einen grés-
seren administrativen Aufwand beinhaltet. Nach
Beriicksichtigung dieser Effekte dlrite hingegen
immer noch eine reale Zuwachsrate verbleiben,
die in der Grbssenordnung derjenigen des
Bruttoinlandprodukts liegt. Uber das ganze Jahr
gesehen ergab sich deshalb fiir die Exportwirt-
schaft unerwartet ein glinstigeres Bild als im
Vorjahr.

Tabelle 2: Investitionstéatigkeit (Verdnderung in Prozent gegenliber Vorjahresperiode)

1984 1985 1986

1987 1986 1987

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

Import von Investitionsgttern,

real 3,6 8,7 14,5
Baubewilligte Wohnungen in

96 Stadten -64 -150 3,2
Neuerstellte Wohnungen in

96 Stadten 69 - 23 -15
Geplante industrielle Bauten'

Raumvolumen -80 34,4 21,8
Anzahl Projekte 31,5 12,6 5,2

100 217 5,8 28 10,9 57 19,0
- -2,2 44 - 12 -168 - 02 -
- -57 -101 -272 -161 - 68 -

-01 994 =271 352 75 -250 =35
01 247 -106 0 131 -108 -06

! Neu- und Erweiterungsbauten

Quellen: Die Volkswirtschaft, BIGA, Eidgenéssische Oberzolldirektion
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Das hohe Wachstum der realen Exporte im vier-
ten Quartal wurde vor allem von der Metallindu-
strie (8,7%), Insbesondere der Uhrenindustrie
(10,9%) und der chemischen Industrie (10,5%),
getragen. Nach dem Verwendungszweck der
Waren gegliedert, stiegen die Exporte von Kon-
sumgitern mit 13,2% am stérksten, nachdem sie
bereits im dritten Quartal um 3,1% gewachsen
waren. Die realen Einfuhren erhdhten sich im
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vierten Quartal im Vergleich zur Vorjahresperio-
de noch stérker als die realen Ausfuhren. Gleich-
zeitig sanken die Einfuhrpreise um 1,8%, weil
sich der Schweizer Franken auch im zweiten
Halbjahr gegeniiber allen wichtigen Wahrungen
ausser dem britischen Pfund real aufgewertet
hatte.

Der Zuwachs der realen Importe von insgesamt
12,7% wurde vor allem durch den Anstieg der
Importe von Investitionsgtitern (19%) und Ener-
gietragem (15,8%) getragen. Bei den Energietra-
gemn stand saisonbedingt die Einfuhr von Heizdl
im Vordergrund.

Im vierten Quartal ergab sich ein Ertragsbilanz-
Gberschuss von 2,7 Mrd. Franken, gegentiber
3,2 Mrd. in der entsprechenden Vorjahresperio-
de (3.Quartal: 1,9 Mrd.). Zur Verminderung des
Aktivsaldos im vierten Quartal trug im wesentli-
chen die starke Ausweitung der Giterimporte
bei. Die Einnahmen und Ausgaben aus dem
Dienstleistungsverkehr verénderten sich ge-
samthaft nur geringfiigig. Die ans Ausland be-
zahlten Arbeitseinkommen waren wiederum
deutlich hdher als vor Jahresfrist. Trotzdem ver-
zeichnete die Bilanz der Faktoreinkommen dank
héherer Zinszahlungen aus dem Ausland einen
um 0,1 Mrd. Franken héheren Uberschuss. Fir
das Jahr 1987 zeigt das voridufige Ergebnis
einen Rickgang des Uberschusses der Ertrags-
bilanz von 12,1 Mrd. auf 10,4 Mrd. Franken.

Tabelle 3: Aussenhandel' (Veridnderung in Prozent gegeniiber Vorjahresperiode)

1984 1985 1986 1987a) 1986 1987a)

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

Reale Ausfuhr 6.4 91 0,6 1,5 1,6 -22 0,2 -4.4 04 9.6
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. 98 7.9 0,0 16 - 14 -1,2 24 -4,5 0,0 8,5
Investitionsgiiter 341 10,7 38 1,6 6,4 -0,7 1,0 -3,1 -08 8,1
Konsumgiter 6,4 8.8 -27 .7 - 04 -55 -3,6 -62 3.1 13,2
Ausfuhrpreise 45 1,9 0,8 =-1,1 1,0 -0,2 -0,8 0,3 ~0,5 -29
Reale Einfuhr 73 52 8,2 6,4 11,3 35 6,9 3.3 27 12,7
davon: Rohstoffe u. Halbfabr. 10,1 7.6 3,7 3,2 5,8 1.4 44 -20 2,7 8,2
Investitionsgiter 3,6 8,7 14,5 10,0 21,7 58 28 10,9 57 19,0
Konsumgiiter 9,6 25 9,0 8,1 12,6 3,8 121 36 5,1 11,9
Einfuhrpreise 4,0 4,7 -94 -42 ~-116 -94 -8,6 -58 =02 -1,8

a) provisorische Werte

T Alle Angaben beziehen sich auf Index II, der Edelmetalle, Edel- und Schmucksteine sowie Kunstgegenstande und Antiquitaten

ausschliesst
Quelle: Eidgendssische Oberzolldirektion
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Tabelle 4: Ertragsbilanz!

1984 1985 1986a) 1987*) 1986a) 1987%)
3.Q. 4.Q. 1.Q. 2.Q. 3.Q. 4.Q.
Warenexporte 55,8 69,1 69,2 69,5 16,5 18,0 16,5 17,3 16,4 19,3
Spezialhandel 53,7 66,6 67,0 67,5 16,0 17,5 16,0 16,8 15,9 18,8
Ubrlge Warenexporte? 2,1 24 2,2 21 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Dienstleistungsexporte 16,0 20,0 19,9 20,0 5,9 39 5,1 4,8 6,2 3,9
Faktorelnkommen
aus dem Ausland® 23,4 28,6 27,0 28,2 6,8 6,6 6,9 6,9 7,2 7,2
Unentgeitiiche Ubertragungen
aus dem Ausland 2,0 2,5 2,8 2,9 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8
Total Einnahmen 97,2 120,1 1188 120,7 29,9 29,2 29,2 29,7 30,5 31,2
Warenimporte 63,6 778 76,4 778 18,4 18,9 18,7 19,5 18,9 20,8
Spezialhandel 61,1 74,8 73,5 75,2 17,8 18,1 18,0 18,8 18,3 20,2
Ubrige Warenimporte? 2,6 3,0 2,9 2,7 0,6 0,7 0,7 0,7 0,6 0,7
Dienstlelstungsimporte 8,2 10,3 10,1 10,4 4,0 2,0 1,5 27 41 2,0
Faktoreinkommen
an das Ausland® 13,4 15,2 15,4 16,9 3,8 3,9 41 42 4,3 4,4
Unentgettiiche Ubertragungen
an das Ausland 3,9 45 47 5,1 13 1,2 1,2 1,3 14 1,2
Total Ausgaben 89,1 107,7 106,7 110,2 27,6 26,0 25,4 277 28,6 28,5
Eriragsbilanzsaldo 8,1 12,4 12,1 10,4 23 3,2 3,8 2,0 1,9 27

a) provisorisch
*) vorlaufige Schatzung

7 In Mrd. Franken, Differenzen In den Summen durch Runden der Zahlen

2 inklusive elektrische Energie

3 Arbeits- und Kapitaleinkommen

Quellen: Schweizerische Nationalbank, Eidgenésslsche Oberzolldirektion und Kommission fir Konjunkturfragen

Beschiftigung und Arbeitsmarkt

Die Beschéftigung lag im letzien Quartal 1987
um 0,9% Uber dem Vorjahresstand. Nach wie vor
expandierte sie im Dienstleistungsbereich stark
um 2%, wéhrend sie in der Industrie um 0,4%

Tabelle 5: Beschaftigung und Arbeitsmarkt

zuriickging. Im Jahresdurchschnitt stieg die Zahl
der Beschétftigten 1987 um 1,3%, wobel der Zu-
nahme von 1,9% im Dienstleistungssektor eine
Abnahme von 0,1% in der Industrie gegeniiber-
stand. Im Bausektor wurde eine Erhdhung um
1,1% notiert.

(Nicht saisonbereinigt)
1983 1984 1985 1986 1987 1988
2.Q. 3.Q 4.Q. Okt. Nov. Dez. Jan.

Index der
Beschéftigten® -1,3 ~0,4 0,8 1,0 1,2 1,3 0,9 - - - -
Arbeitslosenquote® 0,8 1,0 0,9 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8
Ganzarbeitslose® 26288 32061 27025 22770 21579 19837 21045 19708 21004 22423 24188
Kurzarbeiter® 48930 11231 2133 2058 4278 3129 4602 4813 4807 4186 -
Offene
Vollzeitstellen® 5084 6 269 7898 10734 12886 12975 12496 13019 12425 12043 12550

' Veranderung in Prozent gegen(iber Vorjahresperiode
2 Summe der Ganzarbeitslosen in Prozent der erwerbsfihigen Wohnbevélkerung gemass Volkszéhlung 1980 (3 091 694 Erwerbs-

personen)

3 Jahres- und Quartalswerte sind Durchschnitte aus Monatswerten
Quellen: Die Volkswirtschaft, BIGA
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Gemédss saisonbereinigten Daten nahm die Zahl
der Erwerbslosen gegen Jahresende ab und
sank schliesslich unter den Vorjahresstand. Die
Arbeitslosenrate blieb jedoch bei 0,8%. Die Zahl
der Kurzarbeiter nahm im vierten Quartal eben-
falls leicht ab, lag aber Uber dem Vorjahres-
niveau. Die weiterhin angespannte Lage auf dem
Arbeitsmarkt zeigte sich auch in einer Zunahme
der Zahl der offenen Stellen wahrend der letzten
Monate 1987 gegenliber dem Vorjahresstand.

Preise und Léhne

Die Teuerung erhéhte sich gemessen am Lan-
desindex der Konsumentenpreise im Laufe des
Jahres 1987. Der bereits im dritten Quartal fest-
gestellte Preisanstieg flr samtliche Kategorien
bestitigte sich im vierten Quartal, als die Zunah-
me des Index gegeniiber dem Vorjahresstand
2% erreichte. Bei den Waren betrug die Preis-
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erhdéhung 1,5% und bei den Dienstleistungen
2,4%. Die ErhGhung war besonders bei den
Wohnungsmieten, im Gesundheitswesen und
bei den Aufwendungen fir Heizung und Be-
leuchtung spiirbar. Im gleichen Zeitabschnitt ver-
teuerte sich der Teilindex flr die inlandischen
Waren und Dienste um 2,2%, wéahrend die Im-
portgtterkomponente um 1,3% anstieg.

Im Durchschnitt des Jahres 1987 lagen die Kon-
sumentenpreise um 1,5% Uber dem Vorjahres-
stand. Die Zunahme war deutlich héher als im
Jahre 1986, als sich Importwaren wesentlich ver-
billigt hatten.

Mit einem Anstieg von 0,1% blieb der Index der
Grosshandelspreise im letzten Quartal 1987 nur
knapp. iber dem Vorjahresstand. Wéhrend bei
den einheimischen Produkien eine leichte Preis-
erhéhung um 0,6% zu beobachten war, ergab
sich bei den Importwaren ein Preisriickgang um
1,1%, gegeniiber 2,6% im dritten Quartal. Der
Totalindex sank im vergangenen Jahr durch-
schnittlich um 2%.

Nach Berechnungen des BIGA erhéhten sich die
Arbeitnehmerverdienste im vierten Quartal um
2,1% gegeniiber dem Vorjahresstand. Unter
Berticksichtigung des Anstiegs der Konsumen-
tenpreise ergab sich eine Reallohnsteigerung
von 0,1%.

Grafik 13: Preisentwicklung’
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3. Der monetére Bereich
Geldmengenaggregate

Das Wachstum der bereinigten Notenbankgeld-
menge betrug im Durchschnitt des vierten Quar-
tals 3% gegeniiber dem Vorjahresstand. Im Lau-
fe des Novembers und Dezembers stiegen die
Giroguthaben rasch an, da die Nationalbank den
nach dem Aktienkurseinbruch stark erhéhten Li-
quiditatsbedarf akkommodierte. Wie bereits im
vorangegangenen Quartal, lag die Zunahme des
Notenumlaufs gegeniiber dem Vor[ahresstand
bei 4%. Einer kraftigen Nachfragesteigerung
nach allen Abschnitten im Okiober und Novem-
ber folgte im Dezember eine schwéchere Ent-
wicklung. Dies lasst sich zum Tell mit der Tat-
sache erkldren, dass 1987 in den meisten Lan-
destellen kein Steuerdeklarationsjahr war. Die
durchschnittliche Zunahme der berelnigten No-
tenbankgeldmenge gegeniiber dem Vorjahres-
stand betrug im Jahre 1987 2,9%, womit das
urspriinglich auf 2% festgelegte Geldmengenziel
Uberschritten wurde.

Im vierten Quartal lag die Geldmenge M; um
9,3%, M, um 11,8% und M3 um 11,1% (iber dem

Tabelle 7: Geldmengenaggregate’

M, M. M,
1983 7.5 - 51 6,9
1984 2,6 5,6 6,2
1985 0,1 7.3 48
1986 5,0 5,9 6,7
19872 7.4 9,7 9,5
1987 1.Q.2 6,1 9,2 8,2
1987 2.Q.2 6,2 9,0 8,8
1987 3.Q.2 8.1 8,9 97
1987 4.Q2 9,3 11,8 11,1
1987 April 5,9 9,7 8,9
1987 Mai? 6.3 9,1 8,7
1987 Juni? 6,5 8,1 8,7
1987 Juli? 8,4 7,7 9,0
1987 August? 8.8 9,1 9,9
1987 September? 71 9,9 10,3
1987 Oktober? 71 10,9 10,7
1987 November? 10,5 12,8 1,5
1987 Dezember? 10,4 11,7 11,1

Veranderung in % gegen(iber Vorjahresperiode, basierend
auf Monatsendwerten; Jahres- und Quartalsvernderungen
sind Durchschnitte der monatlichen Veranderungsraten. Re-
vidierte Zahlen; vgl. Quartalsheft 111985, «Revislon der
Geldmengenstatistik». Ab 1986 inkl. Liechtenstein.

2 provisorisch

M; = Bargeldumlauf + Sichteinlagen

M, = My + Quasl-Geld (inlandische Terminelnlagen in
Schweizer Franken)

M; = M, + Spareinlagen

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

Notenumlauf'  Ver#inderung  Giroguthaben’ Veranderung Ulttimo- BNBGM"?  Verdnderung

in %2 in %? kredite’ in %2
1984 23263 21 7 826 4,0 605 30484 2,6
1985 23626 16 8090 3,6 574 31142 2,2
1986 23 951 14 8297 2,5 481 31768 2,0
1987 24785 3.5 8647 4,2 724 32708 2,8
1987 1.Q. 24639 3,0 8406 41 464 32582 3,2
1987 2.Q 24473 3,0 8557 6,7 762 32268 2,6
1987 3.Q. 24 547 39 8430 1,7 670 32306 3,0
1987 4.Q. 25481 4,0 8195 4,5 1001 33675 3,0
1987 Mérz 24 448 23 8560 8,0 676 32332 3,0
1987 April 24525 3,1 8705 97 1004 32226 2,4
1987 Mai 24 347 24 8 256 47 329 32274 27
1987 Junl 24 546 3,6 8711 56 952 32305 27
1987 Juli 24 682 38 8791 7.3 888 32585 3,8
1987 August 24462 4,1 8086 1,9 456 32092 2,8
1987 Sept. 24 496 39 8413 -4.2 667 32242 23
1987 Okt. 24707 4,2 8275 -18 791 32191 1,7
1987 Nov. 24 934 44 8668 21 741 32861 2,8
1987 Dez. 26 802 3.3 10643 13,2 1471 35974 4,5

! Durchschnltt aus Tageswerten, In Mio. Franken

2 Gegentiber Vorjahresperiode; Jahres- und Quartalsveranderungen sind Durchschnitte der monatlichen Veranderungsraten
3 Bereinigte Notenbankgeldmenge = Notenumlauf + Giroguthaben — Ultimokredite



Vorjahresstand. Damit ergab sich bei allen drei
Aggregaten eine Beschleunigung gegeniiber
dem Vorquartal. Die Wachstumssteigerung bei
der Geldmenge M; leltete sich hauptsachlich von
der Entwicklung der Sichteinlagen ab, deren
durchschnittliche Zunahme sich im vierten Quar-
tal auf 12,6% belief. Die noch starkere Wachs-
tumsbeschleunigung beim Aggregat M, erklart
sich durch die Zunahme der Festgelder, die sich
nach 9,8% im dritten Quartal um 14,6% im vier-
ten Quartal erhdhten. Die Entwicklung der Sicht-
und Termingelder widerspiegelte den erhéhten
Liquiditétsbedarf nach dem Aktienkurseinbruch.
Die Zuwachssteigerung der Geldmenge M,
schliesslich leitete sich zur Hauptsache aus der
Entwicklung des Aggregats M, ab, da sich die
Zunahme der Spargelder auf einem bereits in
den Monaten Juli bis September beobachteten
hohen Niveau von 10,5% hielt.

Geldmarkt

Zwischen November 1987 und Januar 1988 re-
duzierten sich die Zinssédtze am Geldmarkt mar-
kant und erreichten den tiefsten Stand seit 1979.
Den Ausgangspunkt bildete der Kurseinbruch an
den Aktienmérkten am 19.Oktober, der eine
starke Verunsicherung der Anleger ausléste und
zu einer hoheren Nachfrage nach festverzinsli-
chen Anlagen und zinslosen Kassamitieln fiihrte.
Die Nationalbank beschloss darauf, den Banken
rund 1 Mrd. Franken zusétzliche Liquiditat zur
Verflgung zu stellen. Diese Massnahme wurde
im Laufe der Monate November und Dezember
mit Hilfe von Swap-Krediten durchgefiihrt.

Die Giroguthaben der Banken bei der National-
bank betrugen im Durchschnitt des vierten Quar-
tals 9,2 Mrd. Franken und lagen damit um 4,8%
Uber dem Vorjahresstand. Zum Jahresende, an
dem die Nationalbank die Banken nochmals
grossziigig mit zusatzlichen Mitteln versorgte,
stiegen die Giroguthaben auf 17,0 Mrd. Franken,
2,1 Mrd. mehr als vor Jahresfrist. Der Zinssatz
fur Ultimogeld sank In den letzten Tagen vor dem
Jahreswechsel, als eine problemlose Abwick-
lung des Ultimos abzusehen war, auf 0%. Ge-
messen an der Entwicklung der Zinssatze, biieb
die Liguiditatsversorgung der Banken auch zu
Beginn des neuen Jahres reichlich. Ende Januar
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fiel der Bedarf der Banken an fllissigen Mitteln
aufgrund der Anderung der Liquiditatsvorschrif-
ten geringer aus als an vergleichbaren friiheren
Monatsenden, so dass der erste Ultimo des Jah-
res 1988 bei tiefen Marktzinssatzen ohne zusétz-
liche Lombardkredite abgewickelt werden konn-
te. Das blsherige Zinsmuster fiir Tagesgeld, das
durch niedrige Zinssétze unter dem Monat und
extrem hohe Zinsséatze am Monatsende gekenn-
zeichnet war, dlrfte mit den neuen Liquiditats-
vorschriften fiir Banken, die am 1. Januar 1988 in
Kraft traten, der Vergangenheit angehdren. Nach
den neuen Vorschriften sind die Mindestanforde-
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rungen flr die greifbaren Mittel in Schweizer
Franken nicht wie bisher allein an einem Stich-
tag, dem Monatsende, sondern im Monatsdurch-
schnitt zu erflllen.

Die Zinssétze am Eurofrankenmarkt sanken zwi-
schen Mitte Oktober 1987 und Ende Januar
1988 um durchschnittlich 2 Prozentpunkte. Da-
bei bildeten sich die kurzfristigen Sétze deutlich
stérker zurtick als die langfristigen. Mitte Oktober
hatten die Zinssétze fir Eurofrankenanlagen von
3~12 Monaten einheitlich knapp 412% betragen.
Ende Januar lagen die Zinssatze fiir dreimonati-
ge Eurofranken bei 1%4%, wéhrend fiir Jahres-
geld knapp 3% geboten wurde. Die Auffache-
rung des Zinsspektrums zeigte sich auch bei den
Festgeldzinsen der Grossbanken. Diese hatten
Mitte Oktober fir alle Laufzeiten 334% betragen.
Nach insgesamt sieben Anpassungen an die
Entwicklung am Eurofrankenmarkt lagen sie En-
de Januar je nach Laufzeit bei 112%—2V4%.

Der markante Zinsriickgang flr Frankenanlagen
bewirkte eine vergrdsserte Differenz zwischen
Dollar- und Frankenzinsen. Nachdem die Zins-
sétze fir D-Mark-Anlagen am Euromarkt im No-
vember und Dezember voriibergehend unter je-
ne vergleichbarer Frankenanlagen gefallen wa-
ren, bildete sich in den folgenden Wochen wie-
der das ubliche Zinsgefalle zugunsten der
D-Mark.

Nach der Reduktion im November senkte die
Nationalbank am 4. Dezember den Diskont- und
Lombardsatz flir Notenbankkredite um einen
weiteren halben Prozentpunkt auf 22% bzw.
4%. Die Senkung erfolgte in Absprache mit an-
deren europélschen Notenbanken. .

Devisenmarkt

Von Anfang November bis Ende Dezember wer-
tete sich der amerikanische Dollar wie in den
beiden vorangegangenen Monaten weiterhin ab.
Nach dem Jahreswechsel erholte er sich und
stabilisierte sich danach bis Ende Januar weitge-
hend. Die D-Mark und das britische Pfund unter-
lagen im Laufe der Monate November bis Januar
einem leichten Abwertungsdruck. Wahrend die
Kurse fiir den franzdsischen Franken und die

Grafik 15: Frankenkurse in wichtigen
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Grafik 16: Zinsentwicklung in der Schweiz
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Berechnung bis Ende 1983 rein nach Falligkeit; ab
1.1.1984 nach Falligkelt bzw. Kiindbarkelt, e nachdem,
ob die Kurse unter bzw. {iber dem Kurs der vorzeitigen
Rilckzahlung liegen

italienische Lira etwa stabil blieben, verteuerte
sich der japanische Yen im Laufe der erwéhnten
drel Monate geringfligig.

Im vierten Quartal wentete sich der Schweizer
Franken im Vergleich zur Vorjahresperiode ge-
geniber allen wichtigen Wahrungen ausser dem
britischen Pfund auf. Im Verhéltnis zum amerika-
nischen Dollar verteuerte sich der Franken mit
18,5% am stérksten. Handelsgewichtet stieg der
Aussenwert des Frankens nominal um 3,8%,



real um 3,1% gegeniiber dem Vorjahresstand.
Im Januar verharrte der reale Wechselkursindex
weitgehend auf dem bei Jahresende erreichten
Niveau.

Kapitalmarkt

Die Zinssdtze am Obligationenmarkt bildeten
sich zwischen Oktober 1987 und Januar 1988
deutlich zuriick. Mit dem Kurssturz an den inter-
nationalen Aktienméarkten und der dadurch ge-
schaffenen Unsicherheit wurden festverzinsliche
Wertpaplere attraktiver. Die bedeutendsten
Kursgewinne waren bei festverzinslichen Obliga-
tionen erstklassiger Schuldner feststellbar.

Die Durchschnittsrendite der Bundesobligatio-
nen, die Mitte Oktober fast 4,4% betragen hatte,
fiel bis auf 3,83% am 27.November und stabili-
sierte sich im Dezember und Januar zwischen
3,9% und 4,0%. Dabei ist allerdings zu beachten,
dass die Revision des Korbes der beriicksichtig-
ten Anleihen am Jahreswechsel zu einem
Renditesprung von 0,07 Prozentpunkte fiihrte.
Der Korb, der im Laufe des Jahres jeweils unver-
&ndert bleibt, umfasst Anleihen mit einer Rest-
laufzeit von mindestens fiinf Jahren. Bei der
Revision werden die Anleihen, die dieses Krite-
rium nicht mehr erfiillen, durch die seit der letz-
ten Revision neu emittierten Anleihen ersetzt.

Der Aktienmarkt beruhigte sich nach dem Kurs-
sturz am 19.Oktober nur langsam. Die Kurse,
die an diesem Tag, gemessen am Bankverein-
Gesamtindex, um 11% gefallen waren, lagen am
Jahresende um rund 30% unter dem Stand von
Ende 1986. Zwischen Mitte Dezember 1987 und
Ende Januar 1988 blieb der Aktienindex per
Saldo weitgehend unverdndert.

Das Interesse verlagerte sich erwartungsge-
mass vom Aktien- auf den Obligationenmarkt.
Ausgeldst durch die niedrigen Zinssatze, belebte
sich die Emissionstatigkeit deutlich. Im Novem-
ber und Dezember wurde eine ganze Reihe zu-
satzlicher Anleihen ins Emissionsprogramm auf-
genommen. Das Publikum zeichnete die aufge-
legten Anleihen im allgemeinen gut. Neue Op-
tions- und Wandelanleihen iniandischer Schuld-
ner wurden allerdings kelne mehr angeboten.
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Die Bruttobeanspruchung des schweizerischen
Kapitalmarktes durch 6ffentlich aufgelegte Obli-
gationenanleihen und Aktienemissionen betrug
im vierten Quartal 11,4 Mrd. Franken (4. Quartal
1986: 14,3 Mrd.). Davon entfielen 30% (22%) auf
Kapitalaufnahmen inlandischer Schuldner. Im In-
landbereich wurden Konversionen und Riickzah-
lungen von 1,2 Mrd. Franken (1,2 Mrd.) vorge-
nommen, so dass sich die Nettobeanspruchung
des Kapitalmarktes durch inldndische Schuldner
auf 2,2 Mrd. Franken (2,0 Mrd.) belief.

Kapitalexport

Nachdem der bewilligungspflichtige Kapital-
export im dritten Quartal mit 16,5 Mrd. Franken
einen absoluten Spitzenwert erreicht hatte, bilde-
te er sich im vierten Quartal auf 12,3 Mrd. Fran-
ken zuriick. Das Volumen des entsprechenden
Vorjahresquartals wurde damit um 1,2% unter-
schritten. Auf saisonbereinigter Basis lag das
Ergebnis des vierten Quartals deutlich liber dem
Kapitalexport des ersten bzw. zweiten Quartals
des Jahres 1987. Bedeutende Unterschiede gab
es im vierten Quartal bei einzelnen Geschfts-
arten. So verminderte sich das Anleihevolumen
um 29%, wahrend bel den Krediten mehr als
eine Verdreifachung des Exports zu verzeichnen
war. Diese Entwicklung ist nicht zuletzt auf den
internationalen Aktienkurssturz im Oktober des
vergangenen Jahres zurlickzufilhren, der zu
einer markanten Verminderung der eigenkapital-
bezogenen Anleihen flhrte und den Trend zu-
rick zum traditionellen Bankkredit verstarkie.
Der Anteil der Kredite am gesamten bewilli-
gungspflichtigen Kapitalexport betrug im vierten
Quartal etwas mehr als 35%; dies ist ein seit
Jahren nicht mehr registrierter Wert.

Im Jahre 1987 bewilligte die Nationalbank Kapi-
talexporte in Hohe von 49,3 Mrd. Franken; das
sind 4% weniger als 1986. Damals hatte das
Wachstum noch 11,5% und im Jahre 1985
13,4% erreicht. Das Anleihevolumen verminder-
te sich 1987 um 11%, wahrend die Kredite um
mehr als ein Drittel zunahmen. Die Gliederung
des bewilligungspflichtigen Kapitalexports nach
Landergruppen zeigte eine erneute Steigerung
des Anteils der Industrieldnder von 86% im Jahre
1986 auf 90% im Jahre 1987. Dagegen vermin-
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Tabelle 8: Bewilligungspflichtiger Kapitalexport (in Mio. Franken)

Anleihen’ Flnanzkredite Exportkredite Total
1982 27 683,3 87721 1076,8 37532,2
1983 30976,4 7644,0 1560,7 401811
1984 30487,7 8399,1 1738,1 40 624,9
1985 36 400,1 7748,5 1940,0 46 088,6
1986 43359,4 6768,0 1259,7 513871
1985 1.Q. 9416,6 1768,9 311,1 11 496,6
1985 2.Q. 7150,4 2288,9 553,2 99925
1985 3.Q. 7750,9 22749 296,2 10 322,0
1985 4.Q. 12082,2 1415,8 7795 14277,5
1986 1.Q. 12307,8 1175,0 555,4 14 038,2
1986 2.Q. 11 360,8 1956,5 484,5 13801,8
1986 3.Q. 8 480,6 2509,6 1442 11134,4
1986 4.Q. 11 210,2 1126,9 75,6 12412,7
1987 1.Q. 9370,3 1928,5 180,4 11 479,2
1987 2.Q. 6852,3 19314 347,2 9130,9
1987 3.Q.2 13974,0 2191,9 292,2 16 458,1
1987 4.Q.2 79472 4123,8 197 8 12268,8

' inklusive Fremd- und Doppelwahrungsanieihen und Notes; Neugliederung infolge Revision der Kapitalexportbestimmungen,

vgl. Quartalsheft Nr. 2, Juni 1986, S. 137
2 provisorisch

derte sich der Antell der Entwicklungsorganisa-
tionen von 7% auf 2%. Bei den Anleihen sank die
Quote der Industrieldnder geringfiigig von 94%
auf 92%, wobei es zu betrachtlichen Verschie-
bungen innerhalb dieser Gruppe kam. Das Ge-
wicht Japans sowie der europdischen OECD-
Lander nahm zu Lasten der Vereinigten Staaten
und Kanadas zu. Wegen der erhéhten Zins- und
Wechselkursunsicherheiten war 1987 eine Ten-
denz zu klrzeren Laufzeiten zu beobachten. So
vergrésserte sich der Anteil von Anleihen im
Bereich zwischen einem und finf Jahren von
30% im Jahre 1986 auf 46% im Jahre 1987,
wihrend Anleihen mit Laufzeiten von (iber 10
Jahren nur noch einen Anteil von 13% aufwie-
sen, gegenliber 27% im Vorjahr.

Bankbilanzen und Kredite

Der im Vorjahresvergleich tiefere Dollarkurs so-
wie die im Trend rlickldufigen Zinssatze pragten
dle Bilanzentwicklung im vierten Quartal. Ende
Dezember betrug das Jahreswachstum der Bi-
lanzsumme 6,6% (Dezember 1986: 10,3%). Un-
ter Annahme eines unveranderten Dollarkurses
hatte die Wachstumsrate der Bilanzsumme
11,7% entsprochen.

Das glinstige Konjunkturkiima &usserte sich
auch in der Kreditgewdhrung. Das Kreditvolu-
men lag zum Jahresende um 10,1% Ober dem
Vorjahresstand. Wahrend die Inlandkredite um
10,3% stiegen, nahmen die Auslandkredite um
9,3% zu. Betragsmdssig entsprechen diese je-
doch nur etwa einem Fnftel der Inlandkredite.
Bei den Inlandkrediten waren sowohl die kom-
merziellen Kredite mit +9,8% als auch die Hypo-
thekarkredite mit +10,8% gefragt. Die Wachs-
tumsrate der Hypotheken wurde letztmals im
Jahre 1982 (ibertrotfen.

Die Finanzanlagen (liquide Mittel, Guthaben-
Uberschuss im Interbankgeschaft, Wechsel,
Geldmarktpapiere sowie Wertschriften) sanken
erstmals seit beinahe zwel Jahren unter den
Vorjahresstand (—1,8%). Wahrend die betrags-
maéssig bedeutenden Positionen Interbanksaldo
sowie Wechsel und Geldmarktpapiere weiterhin
rtickidufig waren, nahmen die liquiden Mittel und
die Wertschriften zu. Bei den Wertschriften zeig-
te sich, im Gegensatz zu den vergangenen
Quartalen, aber in Ubereinstimmung mit dem
Verlauf der Neuemissionen, ein verlangsamtes
Wachstum.

Die Publikumsgelder (Sicht-, Termin- und Spar-
einlagen sowie Kassenobligationen und Obliga-



tionen) stiegen im Vorjahresvergleich um 6,7%.
Die in diesem Aggregat zusammengefassten
Positionen entwickelten sich unterschiedlich. Die
Kreditoren auf Sicht nahmen relativ stark zu,
wobei besonders die inldndischen, auf Franken
lautenden Kreditoren auf Sicht im Vordergrund
standen. Bei den Kreditoren auf Zeit war ein
abgeschwéchtes Wachstum festzustellen (0,4%).
Im Frankenbereich Inland, der rund die Halfte des
Bestandes ausmacht, nahm das Volumen um
13,3% zu. Die Aufwértsbewegung der Spargelder
setzte sich im vierten Quartal fort. Seit August
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1987 lag die Zunahme (iber der 10%-Marke, was
letztmals 1983 vorgekommen war. Nachdem die
Wachstumsrate der Kassenobligationen seit Jah-
resbeginn riicklaufig gewesen war, stieg sie Ende
Dezember auf 6,4%.

Die Treuhandgelder lagen zum Jahresende erst-
mals seit November 1985 leicht (iber dem Vor-
Jahresstand (0,6%). Den Fremdwahrungen, dle
mit einem Anteil von 74% das Volumen domi-
nierten, standen vermehrt Geschéfte in Franken
gegeniiber.
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Situation économique et monétaire

Rapport de la Direction générale remis au Consell de banque pour sa séance
du 11 mars 1988!

A. Situation économique et monétaire
alétranger

1. Apergu
Evolution de la conjoncture

Au second semestre de 1987, les pays industria-
lisés ont bénéficié dans I'ensemble d'une con-
joncture réjouissante. Le Japon, les Etats-Unis et
la France ont enregistré des taux de croissance
particulierement élevés. Au contraire de la pro-
duction globale, I'évolution de la demande et du
chémage a varié d'un pays a lautre. La de-
mande intérieure a augmenté nettement au Ja-
pon et au Royaume-Uni, mais stagné aux Etats-
Unis; le taux de chémage a continué son mouve-
ment de repli aux Etats-Unis et au Royaume-Uni,
alors qu'il est resté inchangé dans les autres
grands pays industrialisés. Le déficit de la ba-
lance commerciale américaine s'est inscrit a
12,2 milliards de dollars au mois de décembre,
contre 13,2 milliards en novembre et 17,6 mil-
liards en octobre.

Dans les pays de 'OCDE, la hausse des prix & la
consommation s'est accélérée légérement en
1987. Cette accélération, qui n'a pas été la
méme dans tous les pays, peut étre attribuée
principalement a 'augmentation que les prix des
produits énergétiques ont enregistrée au premier
semestre de 'année. A la fin de 1987, le taux
annuel de renchérissement — mesuré aux prix a
la consommation - s’inscrivait a 4% dans la zone
de 'OCDE (second semestre: 1,6%), & 3,4%
dans le groupe des sept grands pays industria-
lisés, a 4,4% aux Etats-Unis et 4 0,8% au Japon.

Les derniers mois de 1987 ont été marqués par
les événements qui ont secoué les marchés

T Le rapport, achevé a la mi-février, se fonde principalement
sur des informations publiées entre les mois de novembre
1987 et janvier 1988.

Graphique 1: Production industrielle
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financiers, notamment par I'effondrement des
cours des actions au mois d’octobre. Le dollar a
fléchi lui aussi fortement sur les marchés des
changes, et les taux d'intérét ont en général suivi
une tendance a la baisse. Le krach boursier a
montré a de nombreux investisseurs que les
placements en actions sont plus risqués qu'ils ne
I'imaginaient. Cette prise de conscience a incité
les investisseurs a accroitre la part des titres a
revenu fixe dans leur portefeuille; les cours de
ces titres ont alors augmenté, et les taux d'inté-
rét, diminué. Comme la perte de confiance dont
a souffert la monnaie américaine au quatrieme
trimestre n’a pas été compensée par un écart
suffisant dans le domaine des taux d’intérét, le
dollar a chuté sur les marchés des changes.
Face au franc suisse, il a baissé de 16,1% durant
le quatriéme trimestre.

Politique économique

Aprés l'effondrement des cours des actions, la
banque centrale américaine a mis rapidement
des liquidités supplémentaires a la disposition du



Graphique 2: Cours du dollar en termes de
quelques autres monnaies
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systéme bancaire. De ce fait, les taux a court
terme ont fléchi davantage aux Etats-Unis qu'au
Japon et en République fédérale d’Allemagne.
L'écart entre les rémunérations servies sur le
dollar et les autres monnaies a diminué, ce qui a
coniribué a provoquer une nouvelle baisse du
cours du dollar et conduit des autorités moné-
taires, en particulier la Banque du Japon et cer-
taines banques centrales européennes, a pren-
dre des mesures pour soutenir la monnaie amé-
ricaine. Au début du mois de décembre, la Ban-
que fédérale d'Allemagne a réduit le taux officiel
de l'escompte et plusieurs autres pays euro-
péens ont diminué leurs taux directeurs. En Alle-
magne, la croissance de la monnaie centrale
dépassait trés largement, au quatrisme trimes-
tre, la limite supérieure de la fourchette choisie
comme objectif. Au Japon, l'agrégat M, + CD a
augmenté lui aussi bien au-dela de la projection
trimestrielle qui, pourtant, avait été relevée une
nouvelle fois.

Aux Etats-Unis, le Systéme de Réserve Fédérale
a épongé, a partir de la mi-novembre, les liqui-
dités supplémentaires qui avaient été créées
aprés le krach boursier et les taux d'intérét a
court terme ont augmenté. Au quatriéme trimes-
tre, les taux de crolssance des masses moné-
taires répondant aux définitions les plus larges
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étaient inférieurs de moitié approximativement a
ceux qui avaient été observés un an auparavant.
M, évoluait nettement au-dessous de sa zone
cible et M,, a la limite inférieure de sa fourchette.
Par rapport au mois précédent, M, s'est accrue
de 1,9% en janvier 1988, aprés correction des
variations saisonniéres.

La politique des principaux pays Industrialisés en
matiére de finances publiques n'a enregistré que
peu de modifications. Aux Etats-Unis, le Congrés
n'‘a pas encore approuvé le compromis, peu
ambitieux, auquel sont parvenus ses dirigeants
et le Président en vue de limiter les déficits de
I'Etat fédéral pour 'année budgétaire en cours et
I'exercice suivant. En République fédérale d’Alie-
magne, la deuxiéme des trois étapes du pro-
gramme adopté en 1985 pour alléger la fiscalité
est entrée en vigueur au début de l'année. Le
gouvernement japonais a présenté son projet de
budget pour I'exercice annuel qui commencera
au mois d’avril; selon ce projet, le gouvernement
entend soutenir la croissance comme il I'a fait,
pendant I'exercice en cours, avec I'adoption d'un
budget complémentaire. Etant donné les plans
financiers et les perspectives conjoncturelles, il
ne faut en général pas s’attendre, en 1988, & de
nouveaux progrés dans la consolidation des fi-
nances des gouvernements centraux et des col-
lectivités locales, tant dans les grands pays in-
dustrialisés que dans les petits.

Marchés des changes

Au quatriéme trimestre, le dollar a chuté sur les
marchés de changes pour s’inscrire, face a la
plupart des monnaies fortes, a des niveaux ja-
mais observés jusque-la. Des tensions sont ap-
parues au sein du Systéme monétaire européen
(SME), étant donné que les monnaies qui y
participent se sont revalorisées dans des propor-
tions diverses et que des portefeuilles ont fait
l'objet de réaménagements. Au début de l'an-
née, le dollar s’est redressé nettement, puis une
certaine stabilisation a eu lieu. Cette évolution
peut étre attribuée a des informations publiées
au cours du mois de décembre. Ainsi, le Groupe
des Sept a confirmé, peu avant Noél, I'accord du
Louvre pour stabiliser le dollar vis-a-vis des mon-
naies les plus importantes. En outre, des signes
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ont montré la volonté du gouvernement améri-
cain de réduire le déficit budgétaire, alors que le
Japon et I'Allemagne fédérale ont adopté des
mesures visant a stimuler la conjoncture. Enfin,
plusieurs banques centrales ont soutenu le dol-
lar, durant les mois de décembre et de janvier,
en intervenant de maniére peu importante mais
répétée sur les marchés des changes.

De Iégéres tensions ont marqué le Systéme mo-
nétaire européen (SME) pendant les mois de
novembre & janvier. Plusieurs banques centrales
sont intervenues sur les marchés des changes
pour maintenir leur monnaie a lintérieur de la
marge de fluctuation.

Du troisieme au quatriéme trimestre, le cours du
dollar, pondéré par le commerce extérieur, a
fléchi de 11,9% en termes nominaux et de 10,4%
en termes réels. La valeur extérieure du yen
japonais a augmenté de 6,9% en termes réels.
Quant aux cours réels et pondérés par les expor-
tations du franc suisse et du mark allemand, ils
ont moins varié, puisque le premier s’est revalo-
risé de 3,1% et le second, de 1,0%.

Coopération monétaire internationale et
problémes de I'endettement

Selon de premiéres estimations de la Banque
mondiale, la dette extérieure des pays en déve-
loppement a augmenté, en 1987, de 6¥% pour
atteindre 1190 milliards de dollars. Un transfert
net de ressources (afflux brut de fonds dans les
pays endettés, moins service de la dette par les
pays débiteurs) a eu lieu de nouveau des pays
endettés vers les pays créanciers. Ce transfert a
porté sur un montant de 29 milliards de dollars
en 1987, contre 31 milllards 'année précédente.
Le groupe des pays en développement les plus
lourdement endettés — 46% de la dette totale -
reste au cosur du probléme de I'endettement.
Dans son dernier rapport sur 'endettement, la
Banque mondiale note qu'aucun de ces pays
n'est parvenu a redresser substantiellement sa
situation, au cours des cing derniéres années,
bien que de nombreuses opérations de rééche-
lonnement aient été accomplies depuis 1982 et
que la plupart des pays débiteurs se soient ef-

forcés — selon la Banque mondiale — de réaliser
les ajustements structurels nécessaires.

Ces derniéres années, plusieurs propositions ont
été formulées en vue d'alléger le service de la
dette des pays les plus pauvres, hotamment de
la zone subsaharienne, qui se heurtent a des
problémes économiques particulierement aigus.
Parmi ces propositions figure une extension de
la Facilité d’ajustement structurel du Fonds mo-
nétaire international (FMI). Depuis le début de
Fannée, le FMI est, en principe, en mesure d’of-
frir des crédits spéclaux, assortis de conditions
particulierement favorables, aux pays les plus
pauvres du tiers monde. Les pays membres du
FMI ont donné leur accord pour doter la «Facilité
d’ajustement structurel renforcée» (FASR) d'un
montant supplémentaire de 6 milliards de DTS,
si bien que le FMI dispose, aujourd’hui déja, de
quelque 8,2 milliards de DTS pour ce nouveau
programme. Pour recourir a ces crédits, les pays
devront remplir certaines conditions. Aprés cing
ans et demi, les crédits devront étre remboursés
en dix tranches semestrielles d'un montant égal.
Le FMI a lintention d’appliquer a ces préts un
taux d'intérét de 0,5%. Parmi les bénéficiaires de
la FASR figurent 62 pays ayant un revenu par
téte inférieur 2 400 dollars par an.

Vers la fin du mois de décembre, une grande
banque américaine a mis sur pied un plan, en
collaboration avec le Mexique et le Trésor améri-
cain. Selon ce plan, la grande banque renonce-
rait & demander le remboursement d’'une partie
de ses créances sur le Mexique. Pour le solde de
ses créances, la banque recevrait des obliga-
tions négociables, émises par le Mexique, et
portant un intérét supérieur de 1%% au LIBOR.
Des obligations américaines a coupon zéro,
d’une valeur nominale de 10 milliards de dollars
et d’une durée de 20 ans, serviraient de garantie.
Ces obligations seraient proposées au gouver-
nement mexicain, par le Trésor américain, & un
prix d’environ 2 milliards de dollars; elles ne
seraient pas négociables. Le plan permettrait au
Mexique de réduire sa dette extérieure. En outre,
malgré le taux plus élevé des nouvelles obliga-
tions, ce pays devrait dans 'ensemble moins
recourir & ses réserves monétaires pour assurer
le service des intéréts. Jusqu'a ce jour, ce plan
n'a pas obtenu un grand succés. Plusieurs ban-



ques régionales américaines ont décidé d'amor-
tir d'importants préts accordés a des pays en
développement et d'augmenter leurs provisions
pour que celles-ci couvrent plus de 25% de leurs
créances sur des pays ayant des difficuités a
assurer le service de la dette.

La Commission fédérale des banques a recom-
mandé aux banques suisses de relever leurs
provisions, a la fin de 1988, de 30 & au moins
35% de leurs créances sur 50 pays confrontés a
des difficultés de paiement.

2. Evolution économique dans les principaux
pays industrialisés

Etats-Unis

Au quatrieme trimestre, les impulsions venant
des exportations ont augmenté, alors que la
consommation privée et les investissements ont
fléchi. Aprés correction des variations salson-
niéres, le produit national brut réel s’est accru de
4,2% en taux annualisé. L'examen des compo-
santes de la demande montre que la conjoncture
n'a plus été soutenue par la demande intérieure.
Aprés une phase de croissance vigoureuse, la
consommation privée a fléchi, en taux annualisé,
de 3,8% au quatrieme trimestre. Cette forte con-
traction se dessinait déja vers la fin de I'été. Les
ménages semblent avoir [argement couvert leurs
besoins en biens durables, car la demande de
biens de consommation a marqué un recul de
20%. Les investissements bruts ont eux aussi
diminué, mais de 0,8%; seule la consommation
publique a progressé de 5,9%. Contrairement a
la demande intérieure, le commerce extérieur a
évolué de maniére réjouissante. En volume, les
exporiations se sont accrues de 15,2%, soit un
taux nettement supérieur a 'augmentation des
imporiations (6,3%). Les échanges avec I'étran-
ger ont ainsi contribué, & raison de 0,8%, a la
croissance économique.

En dépit de la diminution de la demande inté-
rieure, la production a continué a progresser.
Dans ['industrie, elle a augmenté de 6%, du
troisiéme au quatriéme trimestre, en taux annua-
lisé et désaisonnalisé. Les capacités étaient oc-
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cupées a 82%, taux qui n'avait plus été observé
depuis prés de sept ans. L'écart entre la produc-
tion et la demande intérieure s’explique principa-
lement par un accroissement non voulu des
stocks dans le commerce de détail. Quelque
15% seulement de la progression que la produc-
tion a enregistrée au quatriéme trimestre a été
vendu. La conjoncture devrait donc ralentir. La
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hausse de la production a entrainé également
un raffermissement de la demande de main-
d'ceuvre et, partant, une diminution du taux de
chémage. Au mois de décembre, ce taux s'ins-
crivait & 5,8% soit a son niveau le plus bas
depuis la fin des années septante.

Le déficit de la balance commerciale a passé de
17,6 milliards en octobre a 13,2 milliards de
dollars en novembre. Cette forte réduction est le
frult d’'une augmentation des exportations, en
valeur, et d’un recul des importations. Au mois
de décembre, les exportations ont progressé de
4,2%, alors que les importations sont restées
stables; le solde passif a ainsi diminué a 12,2
milliards de dollars. Chaque mois, la publication
des résultats du commerce extérieur a engendré
de sensibles variations du cours du dollar.

Le fort taux d'utilisation des capacités de produc-
tion et la hausse des prix a l'importation ont fait
naitre la crainte d'une reprise de l'inflation par les
colts. Cette crainte ne parait pas fondée, étant
donné le fléchissement des colts unitaires du
travail et la politique monétaire restrictive. Un
ralentissement du renchérissement a été ob-
servé au second semestre. Au mois de décem-
bre, les prix a la consommation dépassaient de
4,4% le niveau enregistré un an auparavant.

En données corrigées des variations saison-
niéres, la croissance de la masse monétaire M,,
au quatrieme trimestre, n'a été que de 0,9% en
taux annualisé; elle s'était inscrite & 2,8% seule-
ment au troisiéme trimestre. En taux annualisé,
la masse monétaire M, a augmenté de 3% entre
septembre et décembre, contre 3,8% entre mai
et septembre. Plus révélateur peut-étre est le
recul de 5,5% que M; a enregistré en taux an-
nualisé, en novembre et décembre, malgré les
abondantes liquidités supplémentaires fournies
par la banque centrale américaine apreés le krach
boursier d’octobre. Quant & la base monétalire,
elle a suivi la méme tendance au cours des deux
derniers mois de I'année. En taux annualisé, sa
croissance a passé de 6,5% au troisieme trimes-
tre a 2,5% pour les mois de novembre et de
décembre. En janvier 1988, la masse monétaire
M; a fortement augmenté; par rapport au mois
précédent, elle s’est accrue de 1,9% aprés cor-
rection des variations saisonniéres.

La correction des cours des actions a eu au
moins deux répercussions sur le plan des agré-
gats monétaires. En effet, la part du numéraire
dans la base monétaire a augmenté. Cette com-
posante a progressé, en taux annualisé, de
11,1% durant les neuf semaines qui ont suivi le
19 octobre, alors que sa croissance annuelle
moyenne avait ét¢ de 8% au cours des cing
dernieres années. De plus, le multiplicateur —
rapport entre M, et la base monétaire — a dimi-
nué de 1,5% a la suite de remaniements de
portefeuilles, les banques, les ménages et les
entreprises ayant marqué une préférence accrue
pour la liquidité.

Le Systéme de Réserve Fédérale envisage de
maintenir entre 4 et 8% la croissance de Mg en
1988. Par rapport a I'année précédente, la four-
chette a été réduite d’'environ 1%. Comme en
1987, aucun objectif n'a été fixé en termes de
M.

République fédérale d’Allemagne

La croissance de 'économie allemande a ralenti.
La contribution du commerce extérieur a diminué
nettement, et la progression de la consommation
privée a perdu elle aussi de sa vigueur par
rapport a 'année précédente.

Au troisiéme trimestre, le produit national brut
réel dépassait de 1,4% le niveau enregistré un
an auparavant. L'Office fédéral de la statistique
estime que la croissance s'inscrira & 1,7% en
1987, contre 2,5% I'année précédente. Une pro-
gression aussi faible n’avait plus été observée
depuis 1982. La production industrielle a aug-
menté de 1,7% du quatriéme trimestre de 1986 a
la période correspondante de I'année suivante
(1987:0,3%).

La demande intérieure est restée le principal
soutien de la conjoncture au troisieme trimestre.
Par rapport a la période correspondante de
1986, elle a progressé de 2,7% en termes réels.
En 1987, la demande intérieure a été presque
'unique moteur de I'expansion, bien que son
taux de croissance alt fléchi de 3,6% en 1986 a
2,9% l'année suivante. La consommation privée,
principal stimulant de la conjoncture en 1986, a



augmenté de 3%. Au troisieme trimestre, les
investissements ont stagné dans le secteur de la
construction, par rapport a la méme période de
lannée précédente, mais progressé de prés de
7% dans celui des biens d'équipement. Vis-a-vis
du troisiéme trimestre de 1986, les exportations
ont augmenté de 0,6% en volume, et les importa-
tions, de 4,1%. Pour I'ensemble de I'année, les
exportations ont & peu prés stagné (+0,4%),
alors que les importations se sont accrues de
4,6%. En termes réels, la contribution du com-
merce extérieur a été encore positive, mals net-
tement plus faible que I'année précédente.

Sur le marché du travail, la situation n’a pas varié
vers la fin de 'année. Au quatriéme trimestre, le
taux de chémage est resté inchangé a 8,9%,
bien que 'emploi ait progressé de 0,3% en 1987.
En moyenne, le chomage s’est inscrit & 8,9% en
1987.

En 1987, la balance commerciale de la Républi-
que fédérale s'est soldée par un excédent record
de 117,5 milliards de marks (quatriéme trimestre:
29,8 milliards). En valeur, les échanges avec
I'extérieur n'ont cependant plus augmenté. Les
exportations ont atteint 527 milliards de marks,
dépassant ainsi de 0,1% seulement leur niveau
de l'année précédente. Quant aux importations,
elles ont méme reculé de 1% pour s'établir a
409,5 milliards de marks. L'amélioration de la
balance commerciale vient du fait que les prix
ont fléchi d’avantage du cété des importations
que de celui des exportations; en moyenne an-
nuelle, les premiers ont diminué de 6% et les
seconds, de 2,6%. En volume, les importations
se sont accrues de 5%, soit & un rythme attei-
gnant a peu preés le double de celui des exporta-
tions (+2,7%). La balance des transactions cou-
rantes a dégagé un solde actif de 79,5 milliards
de marks, contre 82,4 milliards 'année précé-
dente.

En décembre, lindice des prix & la consomma-
tion dépassait de 1% le niveau observé un an
auparavant (premier trimestre de 1987: -0,5%).
En moyenne annuelle, il a augmenté de 0,2%,
alors qu'il avait diminué de 0,2% en 1986. Seuls
les prix de détail ont marqué une hausse en
1987; & tous les autres échelons en effet, les prix
ont fléchi en moyenne annuelle. La hausse de la
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valeur extérieure du mark et la baisse de 3% des
prix agricoles a la production, ont fortement con-
tribué a la stabilité de I'indice des prix.

Le déficit des comptes de I'Etat fédéral pour
1987 a atteint 27,5 milliards de marks, dépassant
ainsi d’environ 5 milliards la somme prévue au
budget. Ce dépassement est dil & la diminution
du bénéfice versé par la Banque fédérale d’Alle-
magne (un peu moins de 400 millions de marks,
contre 6 milliards 'année précédente), a lac-
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croissement de la contribution allemande a la
Communauté économique européenne et aux
effets que l'affaiblissement de la conjoncture a
exercés sur les recettes fiscales. Les dépenses
globales ont augmenté de 2,9% pour s’établir a
269,1 milliards de marks, soit un montant légére-
ment supérieur a ce qui était prévu.

A la fin de 1987, la masse monétaire M, dépas-
salt de prés de 8% le niveau observé un an
auparavant. M, et M; ont progressé toutes deux
de 6%. Au quatriéme trimestre, la monnaie cen-
trale atteignait en moyenne un volume supérieur
de 8% a celui de la méme période en 1986. Du
fait de la baisse des taux a court terme, la
détention de numéraire est devenue nettement
moins onéreuse au cours de 'année 1987; ce
phénoméne n'explique cependant qu'en partie
laugmentation extrémement vigoureuse du nu-
méraire en circulation, qui forme un peu plus de
la moitié de la monnaie centrale. De décembre
1986 et au méme mois de 1987, le numéraire en
circulation a progressé de 10,5%, et les réserves
minimales que les banques doivent détenir sur
leurs engagements envers les résidents, d'a
peine 6%. Aussi le fort dépassement de I'objectif
monétaire est-il d0 avant tout & la vive expansion
du numéraire en circulation. Publié au mois de
janvier, l'objectif de croissance monétaire pour
1988 a été fixé en termes de M; et non, comme
précédemment, en termes de monnaie centrale.
La fourchette de 3 & 6% a été cependant main-
tenue. Le nouvel agrégat de référence comprend
les mémes composantes que le précédent, mais
le polds des dépéts a terme et des dépbts
d'épargne est neftement plus fort dans M;
(64,4%) que dans la monnaie centrale (29,5%).
La rémunération des dépéts a trois mois sur le
marché des euro-marks s'inscrivait a 3,7% en
décembre, contre 4,7% en octobre.

Royaume-Uni

Des signes de surchauffe sont apparus au sein
de I'économie britannique au troisieme trimestre.
Par rapport a la période correspondante de I'an-
née précédente, le produit intérieur brut réel s'est
accru, en données corrigées des variations sai-
sonniéres, de 5,2%, contre 3,8% au deuxieme
trimestre. Cette croissance — un rythme aussi
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élevé n'avait plus été observé depuis 1973 — est
de loin la plus forte de tous les pays industria-
lisés. Avec une expansion de 5,7%, la consom-
mation privée est restée le principal moteur de la
conjoncture. Les investissements ont augmenté
de 2%, et les dépenses de I'Etat, de 1%. Quant
au commerce extérieur, il a apporté une fois
encore une contribution négative a la crolssance.



La revalorisation de la livre a stimulé les Importa-
tions de biens de consommation et d'équipement
et ralenti la progression, déja modeste, des ex-
portations. Une enquéte faite au quatrieme tri-
mestre par la Confederation of British Industries
a montré les premieres conséquences de la
hausse de la livre. Dans l'industrie, les carnets
de commandes se sont accrus, grace aux ordres
de résidents, pour atteindre un niveau jamais
encore observé au cours de la demiére décen-
nie; par contre, les portefeuilles de commandes
venant de I'étranger ont diminué pour s’inscrire,
en décembre, au chiffre de la fin de I'été. Au mois
de novembre, les ventes de détail ont enregistré
un nouveau record; au quatriéme trimestre, le
chiffre d'affaires du commerce de détail dépas-
sait de prés de 6% le niveau de la méme période
1986. Toutefols, I'accroissement des stocks et le
fort recul du chiffre d’affaires du commerce de
détail en décembre pourraient étre les premiers
signes d’un ralentissement de l'activité écono-
mique.

Le taux de chémage s’est établi & 9,2% au mois
de décembre, contre 9,8 en septembre et 11%
au début de 'année. La révision de la statistique
du chémage n'explique que partiellement cette
diminution. Le nombre des chémeurs adultes
(sans les Jeunes ayant quitté I'école) reste relati-
vement élevé (2,6 millions), malgré le nouveau
programme de création d’emplois adopté par le
gouvernement.

Le taux annuel de renchérissement s'est inscrit a
4,2% au quatrieme trimestre, contre 4,3% le
trimestre précédent. Grace a 'amélioration ré-
jouissante de la productivité dans I'industrie et &
la diminution des prix a I'importation, la hausse
accélérée des salaires (+-8%) ne s’est pas réper-
cutée, jusqu’a présent, sur l'inflation.

Selon des chiffres provisoires, le déficit de la
balance des transactions courantes a atteint,
apres correction des variations saisonniéres, 1,5
milliard de livres au quatrieme trimestre, contre
1,2 milliard le trimestre précédent. Alnsi, il devrait
passer d’environ 1 milliard en 1986 a 2,7 mil-
liards de livres en 1987. Son augmentation est
due a I'évolution de la balance commerciale, qui
a enregistré un solde passif de 3,3 milliards de
livres au quatriéme trimestre (3,1 milliards le
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trimestre précédent) et de 9,8 milliards pour I'en-
sembie de I'année. Les excédents des autres
postes de la balance courante, estimés a 7,1
milliards de livres, n‘ont donc compensé qu’en
partie les mauvais chiffres du commerce exié-
rieur.

Le gouvernement britannique a lintention de
poursuivre sa politique budgétaire actuelle, a
savoir restreindre les dépenses publiques et &
réduire l'accroissement de I'endettement de
I'Etat. Dans un livre blanc, le gouvermement a
présenté, au mois de janvier 1988, ses prévi-
sions en maticre de dépenses pour les trois
prochains exercices budgétaires; les dépenses
de I'Etat devraient se maintenir entre 157 et 176
milliards de livres. D'ici a I'exercice 1990/91, la
part des dépenses publiques au PIB devrait flé-
chir de 42,6% a 41,3%. La réalisation de cet
objectif ne sera pas aisée, vu les demandes pour
que I'Etat augmente ses dépenses dans les do-
maines de la santé, de l'instruction publique et
des travaux d'infrastructure.

Au quatrisme trimestre, la tache primordiale de
la Banque d’'Angleterre a été, outre de maintenir
des rapports de change stable, de fournir des
liquidités suffisantes au systéme bancaire, aprés
le krach boursler. Durant les mois d'octobre a
décembre, la banque centrale britannique a été
amenée a intervenir massivement sur les
marchés des changes pour contrer la hausse de
la livre et la baisse du doilar. Apres I'effondre-
ment des cours des actions, la Banque d’Angle-
terre a réduit ses taux d'intervention sur le
marché monétaire de 10% a 8,5%, en trois
étapes; le 1er février, elle les a relevés, étant
donné les pressions inflationnistes accrues et les
signes de surchauffe conjonctureile. Les
grandes banques ont alors porté leur taux de
base de 8,5% a 9%.

Au quatrieme trimestre, la base monétaire M,
s’est accrue a un rythme annuel de 4,9%. Elie
continuait donc a évoluer dans la moltié supé-
rieure de sa fourchette de 2 a 6%. Par rapport au
troisiéme trimestre, la croissance de la masse
monétaire My s'est accélérée légérement, pas-
sant & plus de 22% en taux annualisé. Cette
expansion rapide peut étre attribuée principale-
ment aux interventions massives de linstitut d'é-
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mission sur le marché des changes et aux liqui-
dités accrues, détenues par le secteur privé, en
particulier les «building societies», aprés le krach
boursier. Les effets résultant de ces évolutions
ont été nettement plus importants que ceux,
modérateurs, de I'excédent budgétaire et des

ventes d'emprunts a long terme de ['Etat
(«gilts»).

France

La croissance économique s’est accélérée au
troisieme trimestre. Aprés correction des varia-
tions saisonnigres, le produit intérleur brut réel
dépassait, au troisiéme trimestre, de 2% son
niveau de la période correspondante de 1986.
L’accélération s’explique principalement par le
fait que les exportations, en recul pendant les
trois trimestres précédents, ont de nouveau pro-
gressé. La consommation privée et les investis-
sements y ont contribué également. En volume,
les importations ont augmenté de 3,9% par rap-
port au troisieme trimestre de I'année précé-
dente.

Les enquétes conjoncturelles des derniers mois
de 1987 indiquent que I'activité économique, en
particulier dans le secteur industriel, s’est main-
tenue au niveau du troisiéme trimestre. En octo-
bre et en novembre, la demande des ménages
s'est accrue dans le domaine des biens de con-
sommation, notamment des voitures, a la suite
d’une réduction de la TVA. Les entreprises inter-
rogées ont manifesté dans I'ensemble une cer-
taine réserve en matiére de projets d'investisse-
ments. La situation s’est améliorée légérement
sur le marché du travail. En données corrigées
des variations saisonniéres, le taux de chémage
a diminué de 10,8% en mars a 10,4% aux mois
d’'octobre, de novembre et de décembre.

Aucune impulsion n’est venue du commerce ex-
térieur au cours des trols derniers mois de 1987.
Aprés correction des variations saisonniéres, la
balance commerciale s’est soldée, comme Ie
trimestre précédent, par un déficlt de 6,5 mil-
liards de francs francais. Malgré l'allégement de
la facture pétroliére, elle a enregistré un solde
passif de 32,1 milliards pour I'ensemble de I'an-
née, alors qu’elle avait dégagé un léger excédent
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en 1986. Les échanges de biens industriels se
sont soldés par un déficit de 11,5 milliards de
francs francais en 1987, contre un excédent de
31,8 milliards I'année prédédente.

Le taux annuel de renchérissement a fléchi de
3,4% aux deuxiéme et troisiéme trimestres a
3,2% au quatriéme. Malgré la libération des prix
de nombreux services a la fin de 1986, I'inflation
est restée relativement falble puisqu'elle s'est



inscrite a 3,3% en 1987, contre 2,7% l'année
précédente.

Les événements qui ont secoué les marchés
internationaux des changes et des actions ont
influé sur la politique monétaire frangaise. Afin
de défendre la position du franc a l'intérieur du
SME, la Banque de France a relevé ses taux
d’intervention de 0,75 point, le 5 novembre, déci-
sion qui a été prise en coordination avec la
Banque fédérale d'Allemagne. Par la suite, les
pressions sur le franc se sont relachées, et la
Banque de France a réduit ses taux d'interven-
tion de 0,25 point les 24 novembre, 3 décembre
et 5 janvier. Eu égard a I'évolution favorable des
prix, elle a annoncé, le 25 janvier, une nouvelle
baisse de ses taux d’intervention sur le marché
monétaire; le taux des appels doffres a été
ramené a 7,25% et celui des pensions a sept
jours, a7,75%.

Au début du quatriéeme trimestre, les agrégats
monétaires ont reflété la préférence des investis-
seurs, aprés le krach boursier, pour les place-
ments financiers liquides. En moyenne, la masse
monétaire M, dépassait, au quatrieme trimestre,
de 4,1% son niveau de la méme période de
1986; au troisieme trimestre, sa croissance avait
été de 3,7%. Ainsi, M, évoluait a la limite infé-
rieure de la fourchette de 4 & 6% choisie comme
objectif. Quant a M, elle atteignait, par rapport &
'année précédente, une croissance de 9,3% au
troiseme trimestre, de 9,3% également en octo-
bre et 9,2% en novembre. Sa progression était
ainsi nettement supérieure a I'objectif de 3 & 5%.

La Banque de France entend poursuivre sa stra-
tégie fondée sur un objectif quantitatif. Pour
1988, elle a annoncé son intention de maintenir
la croissance de M, entre 4 et 6%, fourchette qui
avait déja été choisie pour 1987. Elle a renoncé a
publier un objectif en termes de M.

ltalie

Au second semestre, 'économie italienne a en-
registré une forte croissance. En données corri-
gées des variations saisonniéres, le produit inté-
rieur brut réel a augmenté de 2,9% des neuf
premiers mois de 1986 & la période correspon-
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dante de I'année suivante. Les mesures fiscales
de fin ao(t et les décisions prises en septembre
dans le domaine de la politique monétaire et
dans celui du crédit ont réduit l'influence de la
demande intérieure sur la croissance. En re-
vanche, les exportations ont stimulé davantage
la conjoncture.

Un renversement de tendance s'est dessiné au
quatrieme trimestre. Parallelement & I'augmenta-
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tion de la production industrielle, les importations
se sont accrues fortement, ce qui a creusé le
déficit de la balance commerciale. Le solde pas-
sif s’est élevé a 3930 milliards de lires pour les
quatre derniers mois de 1987, contre 305 mil-
liards pour la méme période de 'année précé-
dente. Pour I'ensemble de lannée, il a atteint
11 140 milliards de lires, soit le triple du chiffre
enregistré en 1986. Cette détérioration est impu-
table a deux facteurs principalement: la de-
mande intérieure s'est accrue beaucoup plus
vigoureusement que la production, ce qui a en-
trainé une forte expansion des importations
(8,5% en volume, alors que les exportations
n‘ont progressé que de 3,5%); si I'on fait abstrac-
tion des produits énergétiques, 'excédent tradi-
tionnel du commerce extérieur italien a diminué
de plus de 50% en 1987. Comme I'ltalie dépend
fortement de I'étranger pour son approvisionne-
ment en énergie, ce poste est chaque année
déficitaire (18 850 milliards de lires en 1987).

La balance des mouvements de capitaux a dé-
gage des soldes actifs de 1371 milliards de lires
en novembre et de 1188 milliards en décembre,
alors qu'elle avait été déficitaire de 133 milliards
et de 728 milliards pour les mémes mois de
1986. Ce revirement peut étre attribué avant tout
a la bonne tenue de la lire au sein de la grille des
parités du SME et a I'évolution internationale des
taux dntéréts. Les autorités monétaires ita-
liennes ont pu briser les anticipations qui, 'été
dernier, jouaient dans le sens d’'une dévaluation
de la monnaie italienne. En effet, pendant la
période examinée, la lire a été ferme face au
mark allemand, la principale monnaie du SME.
Cette fermeté a permis le démantélement, le 31
janvier 1988, soit deux mois plus t6t que prévu,
du dispositif mis en place le 13 septembre 1987
pour soutenir la lire. Seul le plafonnement des
crédits bancaires a été maintenu en vigueur.

Aprés avoir marqué une hausse en septembre,
le taux annuel d’inflation s’est stabilisé autour de
5,1% Jusqu’a la fin de I'année. En 1987, l'indice
des prix a la consommation a augmenté de
4,6%, enregistrant ainsi sa hausse la plus faible
des dix-huit derniéres années. Selon des don-
nées provisoires, le taux de chémage atteignalit
plus de 12% au quatriéme trimestre; en un an, il
s'est élevé de 0,6%.

A la fin de 1987, I'état des finances publiques
était peu satisfaisant. Les comptes de I'Etat se
sont soldés par un déficit de 113 700 milliards de
lires, montant qui est nettement supérieur au
budget (100 000 milliards) mais aussi aux esti-
mations faites en décembre 1987. Aussl le déficit
de 103 500 milliards de lires, prévu pour 1988,
parait-il optimiste.

Aux mois de septembre et d'octobre, la crois-
sance de la masse monétaire M, atteignait plus
de 8%, soit un rythme proche de la limite supé-
neure de I'objectif de 6 & 9%. Les taux d'intérét
se sont inscrits en baisse au quatriéme trimestre.
En décembre, la rémunération des dépbts a trois
mois était de 11,6% et celle des emprunts d'Etat,
de 10,5%.

Japon

La conjoncture est restée vigoureuse au Japon.
Entre le deuxiéme trimestre, ou il avait stagné, et
le troisiéme, le produit national brut réel a aug-
menté de 2% en données corrigées des varia-
tions saisonnieres. Comme il s'est accru de
4,1%, en termes réels, par rapport au troisieme
trimestre de 1986, le gouvernement japonais
craint 'apparition de phénomeénes de surchauffe.

La demande intérieure a été le véritable moteur
de la croissance rapide du troisieme trimestre.
Elle a été stimulée par les taux d'intérét bas et
les mesures que le gouvernement a adoptées a
I'encontre de la politique d’austérité suivie ces
derniéres années. Corrigées des variations sai-
sonniéres et des mouvements des prix, les don-
nées trimestrielles reflétent en particulier les
vives impulsions venant de la consommation
privée, des investissements et de la construction
de logements, laquelle a bénéficié de mesures
d’'encouragement sur le plan fiscal. Entre le troi-
siéme trimestre de 1986 et la méme période de
1987, les composantes de la demande ont enre-
gistré les taux d’expansion suivants: 3% pour la
consommation privée, 11,2% pour les investis-
sements, 21% pour la construction de loge-
ments, 6,7% pour les exportations et 10,6% pour
les importations. Bien que les exportations aient
visiblement surmonté le handicap de la revalori-
sation du yen, peu d'impulsions sont venues du



commerce extérieur. En effet, la contribution des
exportations & la croissance (1,1%) a été en
grande partie contrebalancée par celle, négative,
des importations (—0,9%). Au troisi€éme trimestre,
le solde des échanges avec I'étranger était infé-
rieur de 17%, en termes réels, au chiffre observé
un an auparavant.

Au Japon, la chute que les cours des actions ont
enregistrée depuis le 19 octobre est restée dans
des proportions inférieures a celles des autres
places boursiéres. A la fin de I'année, les cours
dépassaient encore de quelque 20% le niveau
observé un an auparavant. Le krach boursier ne
devrait pas avoir de conséquences économi-
ques, d'autant que les ménages japonais détien-
nent une part relativement faible de leur patri-
moine en actions. La reprise conjoncturelle s'est
traduite par une forte hausse de la production
industrielle depuis I'été (+9% en un an, au qua-
tritme trimestre), par de nouvelles augmenta-
tions du chiffre d'affaires du commerce de détaiil,
par une activité soutenue dans la construction st
par une amélioration de la situation sur le
marché du travail. En données corrigées des
variations saisonniéres, le taux de chémage
s'inscrivalt & 2,6% en décembre, contre 2,7% en
novembre et 3,2% en mai.

En décembre, le taux annuel de renchérisse-
ment s’établissait a 0,8%. La forte réévaluation
du yen, qui a entrainé une baisse des prix a
l'importation, explique cette faible hausse des
prix. En outre, les prix des prodults alimentaires
sont restés stables. En moyenne, l'inflation n'a
été que de 0,1% en 1987. Un taux aussi bas
n’'avait plus été observé depuis vingt-neuf ans.

Les changements dans les flux commerciaux en
volume se sont reflétés toujours plus dans les
chiffres nominaux. La balance commerciale a
dégagé un excédent de 23,2 milliards de dollars
au quatriéme trimestre. Ce résultat est inférieur a
celui des trois derniers mois de 1986; le trimestre
précédent, une diminution avait déja été obser-
vée. Pour 'ensemble de I'année 1987, la ba-
lance commerciale s'est soldée néanmoins par
un excédent record de 96,5 milliards de dollars.
En valeur, les importations ont augmenté de
13,5% et les exportations, de 9,2%. Le solde
actif de la balance courante a atteint 86,7 mil-
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liards de dollars (quatriéme trimestre: 21 mil-
liards); il a augmenté d’'environ 1% par rapport a
'année précédente. S'inscrivant a 9,4 milliards
de dollars, le solde actif pour le mois de décem-
bre dépassait d'environ 1% le chiffre du méme
mois de 1986; les sept mois précédents, une
diminution avait été enregistrée. Ce revirement
est dii probablement a l'effet de la courbe en
«J»'

Dans le projet de budget pour 'exercice annuel
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qui commencera au mois d'avril 1988, les dé-
penses atteignent 56 700 milliards de yens, soit
une hausse de 4,8% par rapport au budget
adopté un an auparavant. Cette progression est
la plus forte depuis 1982 (6,2%). Néanmoins, on
ne peut guére en conclure que le gouvernement
s'est écarté temporairement de sa sévére politi-
que d’austérité des derniéres années. En effet, si
'on ajoute au budget initial de I'exercice en cours
le complément approuvé en été par le gouverne-
ment, la hausse des dépenses est d'a peine 1%.
En outre, le budget extraordinaire, qui porte sur
les crédits publics, devrait étre de 28 754 mil-
liards de yens; son augmentation est de 6,2%
seulement, alors qu’elle avait atteint 22,2% I'an-
née précédente. Etant donné [I'endettement
élevé de I'Etat et la croissance économique a
nouveau vigoureuse, le gouvernement japonais
ne voit pas de raison d'adopter une politique
encore plus expansionniste.

Au quatrieme trimestre, la Banque du Japon a
poursuivi sa politique monétaire expansionniste.
Bien que I'objectif de croissance en termes de
M, + CD ait été porté a 11% pour le quatriéme
trimestre — I'objectif, pour le premier trimestre de
1987, était de 8% —, la progression de I'agrégat
monétaire a été telle qu'elle a dépassé de pres
d’'un point le rythme envisagé. Pour le premier
trimestre de 1988, la Banque du Japon a relevé
son objectif d'un point puisquelle 'a porté a
12%. En dépit de expansion monétaire accélé-
rée, les taux a court terme ont augmenté légere-
ment au cours du quatrieme trimestre. En re-
vanche, le rendement des obligations d’Etat a dix
ans a diminué notablement durant les trois der-
niers mois de I'année.
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Tableaux 1.1-1.4: Indicateurs conjoncturels internationaux

1.1 Produit national brut réel (variation en % par rapport a I'année précédente)

1985 1986a) 1987a) 1986a) 1987a)

2etrim. 3etrim. d4etrim. fertim. 2efrim. 3etrim. 4etrim.
Etats-Unis 3,0 29 2,9 3,3 2,6 2,2 2,0 2,5 3,1 3,8
Rép. féd. d'Allemagne 2,0 2,5 1,7 3,3 2,1 2,4 2,2 0,8 1,4 -
Royaume-Uni b) 35 3,2 - 2,6 3,2 4,4 3,5 3,9 53 -
France b) 1,4 2,0 21 2,2 1,7 1,9 19 1,8 2,0 -
ltalie b) 2,7 2,7 - 35 3,0 2,4 2,8 2,2 2,4 -
Japon 4,7 2,5 - 25 2.4 2,0 3,7 2,8 4,1 -
Suisse b) 41 27 25 26 3,1 3,1 2,3 2,5 2,8 2,6

a) Chiffres provisoires b) PIB

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

1985 1986 1987 1987 1987 1988
2etrim. 3etrim. 4etrim. oct. nov. déc. janv.
Etats-Unis 35 1,9 3,8 4.1 4,5 4,5 4,5 4,4 -
Rép. féd. d’'Allemagne 2,2 -0,2 0,2 0,1 0,7 1,0 0,9 1,0 1,0 0,7
Royaume-Uni 6,1 34 4,2 4,2 43 41 4,5 4,1 3,7 33
France 5,8 27 3,1 3,4 34 3,2 3,2 3,2 3,2 -
ltalie 8,6 6,1 4,6 4,2 4,6 52 53 52 5,1 50
Japon 2,1 0,4 0,1 0,1 0,4 0,7 0,7 0,7 0,8 0,8
Suisse 34 0,8 1,4 1,1 1,8 2,0 2,0 2,1 1,9 1,6

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

1985 1986 1987 1987 1987 1988
2etrim. 3etrim. 4etrim. oct. nov. déc. janv.
Etats-Unis 71 6,9 6,2 6,2 6,0 59 6,0 59 5,8 -
Rép. féd. d'Allemagne 9,3 9,0 8,9 8,9 9,0 8,9 8,9 8,9 9,0 -
Royaume-Uni b), d), e) 1,1 11,4 10,2 10,5 10,0 94 9,6 9,3 9,2 -
France b), d) 10,2 10,5 10,6 10,7 10,6 10,4 10,4 10,4 10,4 10,4
ltalle b) 10,6 11,00 - 11,7c) 12,4c) - - - - -
Japon 2,6 2,8 2,8 3,1 2,8 2,7 27 2,7 2,6 -
Suisse 1,0 0,8 0,8 0,8 0.8 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

b) Sans les jeunes sortant de I'école ¢ Premler mois du trimestre  d) Estimations de 'OCDE
e) En % des salariés

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

1985 1986 1987a) 1986 1987a)

2etrim. 3etrim. d4etrim. lertim. 2etrim. 3etrim. 4etrim.
Etats-Unis -117,7 -1406 - -34,4 -366 -380 -371 -412 -434 -
Rép. féd. d'Allemagne 13,4 371 441 8,1 11,3 9,5 10,9 10,7 10,6 11,3
Royaume-Uni 3,8 -14 -4,2 0,2 -1,4 -1,4 0,9 -1 -1,9 -25
France -0,2 2,9 - 0,1 1,1 0,7 -03 -1,2 -1,3 -
ltalie -4 4,1 - 0,8 3,4 1,5 0,3 -0,9 - -
Japon 49,2 85,8 86,7 21,6 23,8 24,3 24,9 20,9 19,9 21,0
Suisse b) 5,1 6,8 - 1,6 1,8 1,9 1,7 1,4 1,4 -

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

1. Apercu

La croissance économique s'est accélérée en
Suisse durant les six demiers mois de 1987. La
phase de ralentissement du premier semestre a
été ainsi surmontée. En effet, 'expansion an-
nuelle du produit intérieur brut réel a atteint 2,7%
au quatriéme trimestre, contre 2,4% au premier
semestre de 1987.

L’effondrement des cours des actions et la chute
du dollar ne se sont guére reflétés dans les
indicateurs économiques. L'indice sur Ila
«marche des affaires dans l'industrie», établi par
le Centre de recherches conjoncturelles de
FEPFZ, est resté inchangé. La production et le
taux d'utilisation des capacités techniques ont
augmenté en revanche. Quant aux entrées de
commandes, elles ont stagné. Les réponses aux
questions touchant I'avenir ont montré claire-
ment que les personnes interrogées ne s'atten-
dent pas a une amélioration de la situation éco-
nomique.

Pour compléter la statistique publiée réguliere-
ment au printemps sur les investissements, le
Centre de recherches conjoncturelles de 'EPFZ
a procédé, en décembre, & une enquéte supplé-
mentaire afin d'évaluer les effets des récents
événements qui ont secoué les marchés des
actions et des changes. Il en ressort que, parmi
les entreprises interrogées, seul un petit nombre
d’entre elles ont révisé leurs projets d'investisse-
ments a la baisse. Ces projets ont méme été un
peu plus nombreux dans 'ensemble que ceux
qui avaient été recensés lors de I'enquéte du
printemps de 1987; la reprise de la conjoncture
au second semestre de 1987 semble étre a
I'origine de cette évolution.

Durant les mois de novembre et de décembre, la
Banque nationale a laissé la monnale centrale
dépasser d’'un milliard de francs environ son
niveau habituel, pour répondre a la demande
accrue de liquidités qui a suivi l'effondrement des
bourses des actions. Au début du mois de no-
vembre et un mois plus tard, elle a réduit d’'un
point au total le taux officiel de I'escompte et

dans les mémes proportions celui des avances
sur nantissement. Comme la politique monétaire
a déja été légerement assouplie au premier se-
mestre, la monnaie centrale ajustée a progressé
en moyenne de 2,9% en 1987. L'objectif moné-
taire de 2% a été ainsi dépassé.

Les taux d'intérét & court et & long terme ont
reculé fortement entre les mois d’octobre 1987 et
de janvier 1988. Les liquidités abondantes mises
a la disposition du systéme bancaire par la Ban-
que nationale, et la demande accrue de titres a
revenu fixe, observée aprés la crise boursiére,
sont & l'origine de cette évolution. L'écart entre
les taux suisses et ceux qui sont servis sur les
placements en dollars s’est donc creusé; il en a
été de méme avec les taux servis sur les place-
ments en marks, aprés le recul temporaire, vers
la fin de année, des taux allemands a court
terme au-dessous des rémunérations suisses.
Simultanément, la pression sur les cours du
franc suisse s'est allégée. En termes réels, la
valeur extérieure du franc a fait généralement
preuve de stabilité en janvier 1988; au cours du
quatriéme trimestre, elle s’était élevée de 4%.

Au dernier trimestre de 1987, le taux annuel de
renchérissement, mesuré a l'indice des prix a la
consommation, a atteint en moyenne 2%. Quant
a lindice des prix de gros, il n'a pas varié d’'une
année a l'autre.

2. Evolution de 'économie

Produit intérieur brut et production
industrielle

Au quatrieme trimestre, le produit intérieur brut
réel a dépassé de 2,6% son niveau de la période
correspondante de 1986 (troisiéme trimestre:
2,8%). Comme au premier semestre, sa crois-
sance a été stimulée avant tout par la demande
intérieure, bien que les exportations aient enre-
gistré, avec 8,1% en termes réels, le taux d'ex-
pansion le plus élevé depuis le deuxiéme trimes-
tre de 1985. Aprés s'étre inscrite nettement au-
dessous de la croissance du produit intérieur
brut durant les deuxieéme et troisiome trimestres,
I'expansion de la consommation privée a atteint
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2,2% au quatriéme trimestre. Elle s’est donc
établie presque au méme niveau que la crois-
sance de la production intérieure. Augmentant
de 8,0% en I'espace d’'un an, les investissements
ont de nouveau enregistré une expansion remar-
quable.

Au troisiéme trimestre, la production industrielle
a fléchi de 2,5% par rapport a 'année précé-
dente, contre 3% au deuxiome trimestre. Les
entrées de commandes, qui avaient stagné au
premier semestre, ont augmenté légérement. En
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outre, le taux d'utilisation des capacités techni-
ques dans lindustrie, qui fait I'objet d'un relevé
trimestriel du Centre de recherches conjonctu-
relles de 'EPFZ, a passé de 86,5% a 86,1% du
troisiéme au quatriéme trimestre. Par consé-
quent, il a dépassé au second semestre son
niveau observé un an auparavant. Au premier,
ce taux s'était établi au-dessous de celui de la
période correspondante de 1986, car le niveau
d'utilisation avait été au plus bas durant les trois
premiers mois de 1987. L'indicateur sur la
«marche des affaires dans 'industrie», établi par
le Centre de recherches conjoncturelles de
'EPFZ, montre que la situation économique a
été mieux appréciée aux troisiéme et quatriéme
trimestres qu’au premier semestre. Pour le mois
de’ décembre, l'appréciation a été légérement
moins bonne que pour les mois d’octobre et de
novembre. Quant aux entrées de commandes,
elles ont été qualifiées de satisfalsantes aux
troisiéme et quatriéme trimestres. Au mois de
décembre, les commandes passées aux entre-
prises axées sur I'exportation ont stagné toute-
fois. 1l en a résulté une appréciation plus pessi-
miste des perspectives de croissance de I'acti-
vité économique.

Consommation privée

Au quatriéme trimestre, les dépenses de con-
sommation ont dépassé de 2,2% celles des trois
mois correspondants de 1986. La croissance
s'est ainsi redressée, aprés le ralentissement
enregistré aux deuxiéme et troisiéme trimestres
(1,2% et 0,8%).

Cette accélération s’était deja reflétée dans les
indicateurs économiques qui paraissent chaque
mois. Au quatriéme trimestre, le volume des
importations de biens de consommation a aug-
menté de 11,9% par rapport a la période corres-
pondante de 1986. En particulier, les importa-
tions de voitures et de matériel électronique de
loisir ont enregistré des taux de croissance ex-
ceptionnellement élevés. L’enquéte effectuée
chaque mols par le Centre de recherches con-
joncturelles de 'EPFZ sur la marche des affaires
dans le commerce de détail montre que la de-
mande a été vive tout au long des trois derniers
mois de 'année passée. Un raffermissement de
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la demande a été observé dans les produits
alimentaires et dans les autres branches du
commerce de détail. Les entrées de commandes
ont aussi évolué de fagon réjouissante. Les
ventes de Noél ont dépassé parfois les prévi-
sions les plus optimistes, infirmant ainsi les
craintes émises aprés [leffondrement des
bourses des actions.

Dans le secteur touristique, le nombre des nui-
tées a été supérieur en octobre et en novembre a
celui des deux mois correspondants de 1986. En
effet, 3,9 millions de nuitées ont été enregistrées,
soit 1,5% de plus qu'un an auparavant. En octo-
bre, le nombre des nuitées n'a jamais atteint un
chiffre si élevé, puisqu’il s’est inscrit a 2,62 mil-
lions. Cette croissance est due a l'arrivée d’'un
plus grand nombre de touristes étrangers; en
novembre par contre, F'hotellerie a profité de
I'afflux de la clientéle suisse. C'est pourquoi le
nombre des hotes d'outre-Atlantique a été, en
octobre, de 14% supérieur et, en novembre, de
6,9% inférieur aux chiffres relevés une année
auparavant.

Investissements

La croissance annuelle des investissements a
atteint 8,0%, en termes réels, au quatriéme tri-
mestre. Dans l'industrie de la construction, les
investissements ont augmenté de 4,1%. Depuis
le troisieme trimestre de 1986, ils ont ainsi tou-

jours progressé a un rythme supérieur & 4%. En
ce qui concerne les investissements en biens
d’équipement, leur taux de croissance a passé
de 8,7% & 6,7% du deuxiéme au troisiéme tri-
mestre pour atteindre 14% au quatriéme. Les
achats de machines de chantier, de camions et
de machines de bureau ont enregistré une crois-
sance supérieure & la moyenne. Cette évolution
est le reflet, d’'une part, du bon niveau d'activité
dans la construction et, d’autre part, de la de-
mande d’équipements informatiques, qui est res-
tée forte.

Pour évaluer les effets des turbulences bour-
siéres sur les projets d’investissements des an-
nées 1988 et 1989, le Centre de recherches
conjoncturelles de 'EPFZ a procédé en décem-
bre & une enquéte spéciale qui doit compléter
celle qu'il publie régulierement au printemps. |l
en ressort que peu d’entreprises ont réduit leurs
projets d’investissements. Dans la construction,
une nouvelle progression des entrées de com-
mandes est attendue, a exception du domaine
des logements. La croissance des investisse-
ments en biens d'équipement devrait encore ra-
lentir, sans déboucher toutefois sur une décélé-
ration brutale. Les investissements sont surtout
réalisés pour répondre a des besoins de rationa-
lisation et de remplacement. Les perspectives de
ventes incertaines et le manque de personnel
qualifié ont constitué, d’aprés cette enquéte, les
principaux obstacles au lancement de nouveaux
projets d'investissements.

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

1984 1985 1986 1987 1986 1987

3etrim. 4etrim. 1tertrim. 2etrim. 3etrim. 4etrim.
Importations de biens
d'équipement (volume) 3,6 8,7 14,5 10,0 21,7 5,8 2,8 10,9 57 19,0
Logements dont la construction
a été autorisée, dans 96 villes -6,4 -15,0 3,2 - -22 44 - 12 -168 - 0,2 -
Logements construits
dans 96 villes 69 - 23 -15 - -57 ~-101 -272 -161 - 68 -
Projets de constructions
industrielles’
- volume des projets -8,0 34,4 21,8 -0,1 994 -271 35,2 75 -250 -3,5
— nombre de projets 31,5 12,6 5,2 0,1 24,7 -10,6 0 13,1 -10,8 -0,6

1 Constructions nouvelles et agrandissements

Sources: La Vie économique, OFIAMT; Direction générale des douanes fédérales



Commerce extérieur et balance
des revenus

Au quatriéme trimestre de 1987, les exportations
ont augmenté de 9,6%, en termes réels, par
rapport a la période correspondante de 1986.
Cette croissance plus élevée que prévu s'expli-
que en pariie par des facteurs exceptionnels,
comme le plus grand nombre de jours ouvrables.
D'autre part, le volume des exportations s'est
accéléré avant la fin de 'année du fait que nom-
bre dentreprises ont voulu s'éviter une sur-
charge de travaux administratifs & la suite de
I'entrée en vigueur, le 1er janvier, d’'un nouveau
systéme de droits de douane, qui prevoit de
doubler quasiment le nombre des positions tari-
faires. Abstraction faite de ces effets, la crois-
sance réelle des exportations devraif, malgré
tout, s'inscrire approximativement au niveau de
celle du produit intérieur brut. Pour 'ensemble de
lannée 1987, lindustrie d'exportation a donc
enregistré, de facon inattendue, de meilleurs
résultats qu'en 1986.

L'industrie des métaux (8,7%), en particulier
I'horlogerie (10,9%), et [lindustrie chimique
(10,5%) ont été les principaux soutiens de la
vigoureuse croissance réelle des exportations au
quatriéme trimestre de 1987. La répartition selon
le principe de I'utilisation montre que les livrai-
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Graphique 11: Commerce extérieur’
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sons de biens de consommation & I'étranger ont
progressé le plus fortement, avec 13,2%, aprés
avoir augmentié de 3,1% au troisiéme trimestre.

Au quatrieme trimestre, 'expansion des importa-
tions réelles a été encore plus rapide par rapport

Tableau 3;: Commerce extérieur! (variation en % par rapport a I'année précédente)

1984 1985 1986 1987a) 1986 1987a)
3etrim. 4detim. 1ertrim. 2etim. 3etim. detrim.
Exportations, volume 6.4 9.1 0,6 15 1,6 -22 0,2 -4,4 0,4 9,6
dont: mat. prem. et prod.
semi-ouvr. 9,8 7.9 0,0 16 - 14 -1,2 24 -45 0,0 8,5
biens d'équipement 3,1 10,7 38 1,6 6,4 -0,7 1.0 -31 -0,6 8.1
biens de consommation 64 8,8 -27 1,7 - 04 -55 -38 -6,2 3,1 13,2
Valeurs moyennes
a l'exportation 45 1,9 0.8 -11 1,0 -0,2 -08 0,3 -0,5 -29
Importations, volume 7.3 52 8,2 6,4 1,3 35 6,9 3.3 27 12,7
dont: mat. prem. et prod.
Semi-ouvr, 10,1 7.6 3,7 32 58 1,4 4,4 -20 27 8,2
biens d'équipement 3,8 8,7 14,5 10,0 21,7 5.8 2.8 10,9 57 19,0
biens de consommation 9,86 2,5 9,0 8,1 12,6 38 12,1 3,6 5.1 118
Valeurs moyennes
a 'importation 4,0 4,7 -94 -42 -116 -94 -8,6 —-58 =02 -18

a) Chiffres provisoires

1 Toutes les données se référent a l'indice 11 qui exclut les métaux précieux, les pierres gemmes, les objets d'art et les antiquités

Source: Direction générale des douanes fédérales
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Tableau 4: Balance des transactions courantes' (balance des revenus)

1984 1985 1986a) 1987%) 1986a) 1987*)
Betrim. detrim. 1ertrim. 2efrim. 3etrim. 4detrim.

Recettes
Exportations de marchandises 55,8 69,1 69,2 69,5 16,5 18,0 16,5 17,3 16,4 19,3

Commerce spécial 53,7 66,6 67,0 67,5 16,0 17,5 16,0 16,8 15,9 18,8

Autres exportations

de marchandises? 2,1 2,4 2,2 2,1 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Exportations de services 16,0 20,0 19,9 20,0 59 3,9 51 4,8 6,2 3,9
Revenus de facteurs® 23,4 28,6 27,0 28,2 6,8 6,6 6,9 6.9 7.2 7.2
Transferts sans contrepartie 2,0 2,5 2,8 2,9 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8
Total 97,2  120,1 118,8  120,7 29,9 29,2 29,2 29,7 30,5 31,2
Dépenses
Importations de marchandises 63,6 77,8 76,4 77,8 18,4 18,9 18,7 19,5 18,9 20,8

Commerce spécial 61,1 74,8 73,5 75,2 17,8 18,1 18,0 18,8 18,3 20,2

Autres importations

de marchandises? 2,6 3,0 29 2,7 0,6 0,7 0,7 0,7 0,6 0,7
Importations de services 8,2 10,3 10,1 10,4 4,0 2,0 1,5 2,7 4,1 2,0
Revenus de facteurs® 13,4 15,2 15,4 16,9 3.8 3,9 4,1 4.2 43 4,4
Transferts sans contrepartie 3,9 45 4,7 51 1,3 1,2 1,2 1,3 1,4 1,2
Total 89,1 107,7 106,7 110,2 27,6 26,0 25,4 27,7 28,6 28,5
Solde de la balance
des transactions courantes 8,1 12,4 12,1 10,4 23 3,2 3,8 2,0 1,9 27

a) Chiffres provisolres

*) Selon de premiéres estimations
1
2 Y compris I'énergie électrique

3 Revenus du travail et des capitaux

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

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

a la période correspondante de 1986 que celle
des exportations. Les prix & limportation ont
reculé de 1,8%, car le franc suisse s'est revalo-
risé en termes réels durant le second semestre
face a toutes les monnales Importantes, a I'ex-
ception de la livre sterling.

La croissance de 12,7% des importations réelles
s’explique avant tout par la hausse des achats a
I'étranger de biens d'investissement et d'agents
énergétiques, soit 19% pour les premiers et
15,8% pour les seconds. En raison de facteurs
saisonniers, le mazout a constitué la plus impor-
tante part des importations d'agents énergéti-
ques.

La balance des transactions courantes s’est sol-
dée par un excédent de 2,7 milliards de francs au
quatriéme trimestre, contre 3,2 milliards un an
auparavant et 1,9 milliard au troisieme. La forte
progression des importations de marchandises
est a l'origine principalement du recul du solde

actif au quatrieme trimestre. Les recettes et les
dépenses de la balance des services n’ont pres-
que pas varié dans lensemble. Les salaires
versés a l'étranger ont de nouveau dépassé
sensiblement ceux du quatrieme trimestre de
1986. Grace aux intéréts plus élevés provenant
de létranger, I'excédent de la balance des reve-
nus de facteurs a augmenté toutefois de 0,1
milliard de francs. D'aprés des calculs provi-
soires, I'excédent de la balance des revenus a
passé de 12,1 milliards de francs en 1986 4 10,4
milliards en 1987.

Emploi et marché du travail

Au demier trimestre de 1987, 'emploi a aug-
menté de 0,9% par rapport & son niveau relevé
un an auparavant. Il a continué de progresser
fortement dans les services, puisqu'il a atteint un
rythme de croissance de 2%. Dans l'industrie, il a
reculé toutefois de 0,4%. En 1987, 'emploi a



Tableau 5: Emploi et marché du travail

(Séries non corrigées des variations saisonniéres)
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1983 1984 1985 1986 1987 1988
2etrim. 3etrim. 4etrim. oct. nov. déc. janv.

Indice de I'emploit -13 -04 0,8 1,0 1,2 1,3 0,9 - - - -
Taux de chémage? 3 0,8 1,0 0,9 0,7 0,8 0,7 0,7 0,7 0,7 0,7 0,8
Chémeurs® 26288 32061 27025 22770 21579 19837 21045 19708 21004 22423 24188
Personnes touchées
par des réductions de
I'horaire du travail® 48930 11231 2133 2058 4278 3129 4602 4813 4807 4186 -
Offres d’emploi
aplein temps® 5084 6269 7898 10734 12886 12975 12496 13019 12425 12043 12550

' Variation en % par rapport & 'année précédente

2 Nombre des chémeurs complets en % de la population active selon le recensement de 1980 (3 091 964 personnes actives)
3 En regard des années et des trimestres figurent des moyennes des valeurs mensuelles

Source: La Vle économique, OFIAMT

Graphique 12: Marché du travail
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haussé de 1,3% en moyenne; il s'est élevé de
1,9% dans les services, alors qu'il diminuait de
0,1% dans l'industrie. Quant au nombre de per-

sonnes occupées dans la construction, il s’est
accru de 1,1%.

Le nombre des chémeurs ~ corrigé des varla-
tions saisonniéres — a fléchi fortement vers la fin
de I'année et s’est inscrit finalement au-dessous
de son niveau de l'année précédente. Aussi le
taux de chémage a-t-il reculé pour s'établir a
0,8%. Le nombre des personnes touchées par
des réductions de I'horaire de travail a aussi
diminué au quatriéme trimestre, tout en restant
élevé en comparaison annuelle.

Sur le marché du travall, le raffermissement de la
demande s'est reflété également, durant les der-
niers mois de 1987, dans la croissance du nom-
bre de places vacantes par rapport au quatrieme
trimestre de 1986.

Prix et salaires

Mesuré a l'indice des prix & la consommation, le
renchérissement s'est accéléré en 1987. Obser-
vée dans toutes les catégories au troisieéme tri-
mestre, la hausse des prix s'est confirmée au
quatriéme, puisque lindice dépassait de 2% son
niveau de Fannée précédente. Les marchan-
dises ont renchéri de 1,5% et les services, de
2,4%. L'augmentation a été particuliérement
marquée dans les domaines des loyers, de la
santé et des frais de chauffage et d'éclairage. En
'espace d'un an, lindice partiel des prix des
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Graphique 13: Evolution des prix'
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marchandises et des services suisses a aug-
menté de 2,2% et celui des biens et services
imporiés, de 1,3%.

En 1987, les prix & la consommation se sont
accrus de 1,5% en moyenne par rapport a ceux
de 1986. La croissance a été nettement plus
forte que celle de 1986. Cette année-Ia, les prix
des biens imporiés avaient recuié nettement.

Tableau 6: Monnaie centrale ajustée (MCA)

Au quatriéme trimestre, l'indice des prix de gros
dépassait de 0,1% son niveau de année précé-
dente. Les marchandises suisses ont renchéri de
0,6%, alors que les produits étrangers deve-
naient meilleur marché, leur prix baissant de
1,1%, contre 2,6% au troisiéme trimestre. En
1987, l'indice global a reculé de 2% en moyenne,

Selon des calculs de 'OFIAMT, les gains des
travailleurs ont progressé au quatrieme trimestre
de 2,1% par rapport a leur niveau de la période
correspondante de 1986. Abstraction faite de la
hausse des prix & la consommation, 'augmenta-
tion des salaires a atteint 0,1% en termes réels.

3. Evolution monétaire
Agrégats monétaires

La croissance annuelle de la monnaie centrale
ajustée s’est élevée a 3% en moyenne au qua-
trieme trimestre. En novembre et en décembre,
les avoirs en comptes de virements ont pro-
gressé rapidement, car la Banque nationale a

Billets en Variation Avoirs en Variation Crédits MCA!' 3 Variation
circulation’ en %2 comptes de en %2 destinés en %?
virements' aux éché-
ances’
1984 23 263 2,1 7 826 4,0 605 30484 2,6
1985 23 626 1,6 8 090 3,6 574 31142 2,2
1986 23951 1,4 8297 2,5 481 31768 2,0
1987 24785 3,5 8 647 4,2 724 32708 2,9
1987 ftertrim. 24 639 3,0 8406 4,1 464 32582 3,2
1987 2etrim. 24 473 3,0 8 557 6,7 762 32268 26
1987 3etrim. 24 547 3.9 8430 1,7 670 32306 3,0
1987 4detrim. 25481 4,0 9195 4,5 1001 33675 3,0
1987 mars 24 448 2,3 8 560 8,0 676 32332 3,0
1987 avril 24 525 3,1 8705 9,7 1004 32226 2,4
1987 mai 24 347 2,4 8 256 4,7 329 32274 27
1987 juin 24 546 3,6 8711 5,6 952 32305 27
1987 juillet 24 682 3,8 8791 73 888 32585 3,8
1987 aoiit 24 462 4,1 8 086 1,9 456 32092 2,8
1987 septembre 24 496 3,9 8413 - 4,2 667 32242 23
1987 octobre 24707 4,2 8275 - 18 791 32191 1,7
1987 novembre 24934 4,4 8668 2,1 741 32861 2,8
1987 décembre 26 802 3,3 10643 13,2 1471 35974 4.5

' Moyenne des valeurs mensuelles, en miilions de francs

2 Par rapport & I'année précédente; en regard des années et des trimestres figurent des moyennes des taux mensuels
3 Monnaie centrale ajustée = billets en circulation + avoirs en comptes de virements — crédits destinés aux échéances



Tableau 7: Agrégats monétaires’

M, M, M,
1983 7.5 -51 6,9
1984 2,6 5,6 6,2
1985 0,1 7.3 4,8
1986 5,0 5,9 6,7
19872 7.4 9,7 9,5
1987 1ertrim.? 6,1 9,2 8,2
1987 2etrim.? 6,2 9,0 8,8
1987 3etrim.2 8,1 8,9 9,7
1987 4etrim.2 9,3 11,8 11,1
1987 avril? 59 9,7 8,9
1987 mai? 6,3 9,1 8,7
1987 juln? 6,5 8,1 8,7
1987 |ulllet? 8,4 7,7 9,0
1987 ao(t? 8,8 9,1 9,9
1987 septembre? 7.1 9,9 10,3
1987 octobre? 71 10,9 10,7
1987 novembre? 10,5 12,8 11,5
1987 décembre? 10,4 11,7 11,1

Variation en % par rapport & 'année précédente, calculée
sur la base des données de fin de mois; en regard des
années et des trimestres figurent des moyennes. Chiffres
révisés; voir «Révislon de la statistique monétaire», bulletin
trimestriel 1/1985, tableau 2: depuis 1986, y compris la
Principauté de Liechtenstein.

2 Chiffres provisoires

M; = Numéraire en circulation + dépéts a vue (sans métaux
précieux)

M, = M, + quasi-monnaie (dépdts a terme en francs suisses
de résidents)

Mz = M, + dépbts d'épargne

mené une politique accommodante pour falre
face a la forte croissance de la demande de
liquidités qui a suivi I'effondrement boursier. A
linstar du trimestre précédent, les billets en clr-
culation ont augmenté de 4,0% par rapport au
quatriéme trimestre de 1986. La demande de
coupures a été vigoureuse en octobre et en
novembre, puis elle s'est affaiblie en décembre.
Ceite évolution est due au fait que dans la plu-
part des cantons des déclarations d'impdt ne
doivent pas étre établies. En 1987, la monnaie
centrale ajustée a dépassé de 2,9% en moyenne
son niveau de 'année précédente; sa croissance
a donc été supérieure & I'objectif de 2%.

Au quatriéme trimestre, la croissance annuelle
de M, a atteint 8,3%, celle de M,, 11,8% et celle
de M, 11,1%. Ces trois agrégats ont donc enre-
glstré une accélération de leur expansion du
trolsiéme au quatriéme trimestre de 1987. L'aug-
mentation de 12,6% en moyenne des dépbts a
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vue a contribué principalement a I'évolution de la
masse monétaire M;. La plus forte croissance de
M, s’explique par la hausse des dépdts a terme
fixe, qui a atteint 14,6% au quatriéme trimestre,
contre 9,8% au troisiéme. L'évolution des dépbts
a vue et a terme a reflété le besoin accru de
liquidités aprées I'effondrement boursier. Quant a
Fexpansion de M;, elle a surtout découlé de la
hausse de M,, car la progression des fonds
d'épargne s’est maintenue & 10,5%, soit aux
taux enregistrés pour les mois de juillet a sep-
tembre.

Marché monétaire

De novembre 1987 & janvier 1988, les rémunéra-
tions a court terme ont reculé fortement, attei-
gnant leur pius bas niveau depuis 1979. Le 19
octobre, Tleffondrement des cours sur les
marchés des actions a déclenché ce mouvement
et provoqué une grande insécurité parmi les
investisseurs. Ces derniers ont donc été incités a
accroitre leurs placements en titres a revenu fixe
et leurs disponibllités non rémunérées. La Ban-
que nationale a alors décidé de mettre un milliard
de francs a la disposition des banques. A cette
fin, elle a passé des swaps durant les mois de
novembre et de décembre.

Les avoirs que les banques détiennent en
comptes de virements a la Banque nationale ont
totalisé 9,2 milliards de francs en moyenne au
quatriéme trimestre, soit 4,8% de plus qu’un an
auparavant. La Banque nationale ayant encore
fourni des liquidités supplémentaires en vue de
I'échéance annuelle, ils ont atteint 17,0 milliards
de francs a la fin de 'année, soit 2,1 milliards de
plus qu’'a fin décembre 1986. Lorsqu’un dérouie-
ment sans probléme de I'échéance annuelle a
été prévisible, la rémunération des fonds des-
tinés a franchir ce cap est tombée a prés de zéro
durant les derniers jours de 1987. Mesuré a
Iévolution des rémunérations, I'approvisionne-
ment des banques en liquidités est resté abon-
dant au début de 1988. A la suite de la modifica-
tion des prescriptions sur les liquidités, les ban-
ques n'ont plus eu les mémes besoins de liqui-
dités a satisfaire a fin janvier qu'au cours des
précédentes échéances de méme importance.
Par conséquent, it n'a pas été nécessaire d'ac-
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Graphique 14: Suisse
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2 Cours pondéré par les exportations

corder des avances sur nantissement supplé-
mentaires en vue de la premiére échéance men-
suelle de 1988, caractérisée par des taux d'inté-
rét bas. Les nouvelles prescriptions en matiere
de liquidités, entrées en vigueur le 1er janvier
1988, devraient abolir définitivement I'évolution
traditionnelle des taux de 'argent au jour le jour,
soit un niveau bas durant le mois et extrémement
haut a I'échéance. Selon ces nouvelles disposi-
tions, les banques doivent observer un niveau
minimal de liquidités en francs suisses durant

une période donnée et, non plus comme aupara-
vant, lors d’'un jour particulier, le dernier du mois.

Sur le marché des euro-francs, les taux des
dépdts ont reculé de 2 points en moyenne entre
la mi-octobre 1987 et la fin janvier 1988. La
baisse des taux a court terme a été beaucoup
plus prononcée que celle des taux a long terme.
A la mi-octobre, la rémunération des dép6ts de 3
a 12 mois sur le marché des euro-francs attei-
gnait environ 4%%. A fin janvier, le taux des
fonds a trois mois s’inscrivait a 1v4% et celui des
fonds & un an, a 3% environ. L'éventail des
rémunérations s'est aussi ouvert dans le do-
maine des dépdts a terme fixe des grandes
banques. A la mi-octobre, les dépbts rappor-
taient 334% pour toutes les durées. Aprés sept
adaptations a I'évolution du marché des euro-
francs, leur rémunération variait entre 1%2% et
2V4%, selon les durées, a fin janvier.

L'écart entre les tatix servis sur le dollar et sur le
franc s’est élargi a la suite de la forte réduction
des taux des dépots en francs. En novembre et
en décembre, les rémunérations des dépdts sur
le marché des euro-marks se sont établies au-
dessous des taux des fonds en francs de méme
nature; au cours des semaines suivantes, elles
ont retrouvé leur niveau traditionnel.

Apres la baisse opérée en novembre, la Banque
nationale a ramené, le 4 décembre, de 3% a
212% le taux officiel de I'escompte et de 4%2% a
4% celul des avances sur nantissement. Elle a
pris cette mesure en liaison avec d’autres insti-
tuts d’émissions européens.

Marché des changes

A Tlinstar des deux mois précédents, le dollar a
poursuivi son repli entre le début du mois de
novembre et la fin de 'année 1987. Durant les
premiers jours de janvier, il a amorcé un net
redressement et s’est stabilisé en grande partie
jusqu’a la fin du mois. Le mark allemand et la
livre sterling ont subi une légére pression a la
baisse de novembre a janvier. Le franc frangais
et la lire itallenne ont été assez stables et le yen
japonalis s’est revalorisé légerement durant cette
méme période.
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rieurs au cours auquel un remboursement anticipé peut
étre demandé

Entre le quatriéme trimestre de 1986 et la pé-
riode correspondante de 1987, le franc suisse
s’est revalorisé face a toutes les monnaies im-
portantes, a I'exception de la livre sterling. Il a
gagné le plus de terrain vis-a-vis du dollar améri-
cain, puisqu'il a haussé de 18,5%. En un an, le
cours du franc pondéré par les exportations a
progressé de 3,8% en termes nominaux et de
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3,1% en termes réels. En janvier, le cours réel du
franc n'a guére varié par rapport a son niveau de
la fin de 'année 1987.

Marché des capitaux

Les taux d'intérét ont fortement reculé d’octobre
1987 & janvier 1988 sur le marché obligataire. A
la suite de leffondrement des bourses des ac-
tions et de Fincertitude qui en a résulté, les titres
a revenu fixe sont redevenus plus attrayants. Les
cours des obligations de débiteurs de premier
ordre ont enregistré les plus fortes croissances.

Aprés avoir atteint prés de 4,4% a la mi-octobre,
le rendement moyen des obligations fédérales a
passé a 3,83% le 27 novembre, pour se stabili-
ser ensuite entre 3,9% et 4,0% en décembre et
en janvier. Il convient toutefois de relever a cet
égard que la révision du panier des emprunts
inclus dans la statistique — une opération effec-
tuée a la fin de 1987 — a entrainé une hausse de
0,07 point du rendement moyen. Ce panier, qui
n’est jamais modifié en cours d'année, comprend
les emprunts ayant encore au moins cing ans a
courir. La révision a consisté a remplacer les
emprunts qui ne répondaient plus a ce critére par
des obligations émises depuis le précédent
réaménagement.

Le calme n'est revenu que lentement sur le
marché des actions, aprés la crise boursiere du
19 octobre. Les cours qui, ce jour-la, ont reculé
de 11% d'aprés I'Indice général de la Société de
Banque Suisse, s'inscrivaient, a la fin de 1987,
30% au-dessous du niveau observé un an au-
paravant. Entre la mi-décembre 1987 et la fin
janvier 1988, l'indice des actions n'a guére varié
dans 'ensemble.

Comme prévu, l'ntérét des investisseurs s'est
déplacé du marché des actions vers celui des
obligations. Le bas niveau des taux d'intérét a
entrainé une vive animation dans le domaine des
émissions. Toute une série d’emprunts ont été
Inclus aprés coup dans le programme d’émission
pour novembre et décembre. Le public a réservé
généralement un bon accueil aux emprunts of-
ferts en souscription. Aucun emprunt convertible
ou & option n’a été lancé par un débiteur suisse.
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Le prélevement brut d’argent frais par I'émission
publique d’'obligations et d'actions a totalisé 11,4
milliards de francs au quatriéme trimestre, contre
14,3 milliards un an auparavant. Les débiteurs
suisses y ont contribué pour 30% (quatrieme
trimestre 1986: 22%). Comme les conversions et
les remboursements d’emprunts suisses ont at-
teint 1,2 milliard (1,2 milliard), le montant net
prélevé sur le marché par des débiteurs suisses
s'est établi a 2,2 milliards (2,0 milliards).

Exportations de capitaux

Aprés avoir atteint le record absolu de 16,5 mil-
liards de francs au troisi¢me trimestre, les expor-
tations de capitaux soumises a autorisation se
sont repliées a 12,3 milliards au quatriéme. Elles
se sont donc inscrites 1,2% au-dessous du vo-
lume de la méme période de 1986. En données
corrigées des variations saisonniéres, les expor-
tations de capitaux du quatrieme trimestre ont
616 nettement supérieures a celles de chacun
des deux premiers trimestres de 1987. Durant
les trois derniers mois de I'année, d'importantes
modifications ont été enregistrées dans cer-
taines catégories. Ainsi, le volume des emprurits
a reculé de 29%, alors que les crédits ont plus

que triplé. Ces mouvements sont dus notam-
ment & la chute des cours des actions en octobre
dernier. Le nombre des emprunts convertibles
ou & option s’est alors nettement réduit et l'intérét
s'est porté davantage sur les préts bancaires
traditionnels. Au quatrieme trimestre, les crédits
ont représenté un peu plus de 35% des exporta-
tions de capitaux soumises & autorisation, une
part jamais atteinte depuis des années.

En 1987, les autorisations d’exporter des capi-
taux, délivrées par la Banque nationale, ont porté
sur 49,3 milliards de francs, soit 4% de moins
gu'en 1986. Le montant des autorisations avait
progressé de 11,5% en 1986 et de 13,4% en
1985. En 1987, le volume des emprunts a fléchi
de 11%, alors que les crédits augmentaient de
plus d'un tiers. La répartition par groupes de
pays des exportations de capitaux soumises a
autorisation montre que la part des pays indus-
trialisés a encore haussé en 1987, passant a
90%, contre 86% en 1986. Par contre, celle des
institutions multilatérales de développement a
diminué de 7% & 2%. La quote-part des pays
industrialisés aux emprunts a faibli Iégérement;
elle s’est inscrite & 92% en 1987, contre 94% en
1986. Ce groupe a subi de profondes modifica-
tions. La part du Japon et des pays européens

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

Emprunts’ Crédits Crédits & Total
financlers 'exportation
1982 27 683,3 87721 1076,8 37532,2
1983 30976,4 7 644,0 1560,7 401811
1984 30487,7 8399,1 1738,1 40624,9
1985 36 400,1 7748,5 1940,0 46088,6
1986 433594 6768,0 1259,7 511387,1
1985 1er trim. 9416,6 1768,9 311,1 11 496,6
1985 2e trim. 7150,4 2288,9 553,2 9992,5
1985 3etrim. 7750,9 22749 296,2 10 322,0
1985 4e trim. 12082,2, 14158 779,5 14 277,5
1986 1lertrim. 12307,8 1175,0 555,4 14038,2
1986 2etrim. 11 360,8 1956,5 484,5 13801,8
1986 3e trim. 8480,6 2509,6 144,2 11134,4
1986 4e trim. 11210,2 1126,9 75,6 12412,7
1987 1ertrim. 9370,3 1928,5 180,4 11 479,2
1987 2e trim. 6852,3 1931,4 347,2 9130,9
1987 3e trim.? 13974,0 2191,9 2922 16 458,1
1987 4e trim.? 7947,2 4123,8 197.8 12 268,8

1Y compris des emprunts en monnales étrangéres et & deux monnales; nouvelle ventilation due & la révision des dispositions
régissant les exportations de capitaux (volir bulletin trimestriel 2/1986, page 137)
2 Chiffres provisoires



membres de 'OCDE s'est renforcée au détri-
ment de celle des Etats-Unis et du Canada. A la
suite de la plus grande incertitude quant a I'évo-
lution des taux d'intérét et des changes, les
investissements de plus courte durée ont gagné
en attrait. C'est pourquoi la part des emprunts
d’un a cing ans a passé de 30% en 1986 a 46%
en 1987, alors que celle des obligations de pius
de dix ans reculait de 27% a 13%.

Bilans bancaires et crédits

L’évolution des bilans bancaires a été marquée,
au quatrieme trimestre, par le recul que le dollar
a enregistré en l'espace d'une année et par
lorientation a [a baisse des taux d'intérét. A fin
décembre, la croissance annuelle des bilans
bancaires s'inscrivait a 6,6%, contre 10,3% un
an auparavant. Abstraction faite des variations
du dollar, elle aurait été de 11,7%.

La bonne conjoncture a aussi influé sur l'octroi
de crédits. Le volume des crédits a augmenté de
10,1% en 1987. Les crédits a la clientéle suisse
ont progressé de 10,3% et ceux aux non-rési-
dents, de 9,3%. En valeur, les seconds ne repré-
sentent toutefois qu’'un cinquieme des premiers.
Parmi les crédits & |a clientéle suisse, les crédits
commerciaux et les préts hypothécalres ont été
recherchés, puisqu'ils se sont accrus de 9,8% et
de 10,8%. Il faut remonter & 1982 pour enregis-
trer une expansion plus forte des préts hypothé-
caires.

Les placements financiers (liquidités, avoirs nets
résultant des opérations interbancaires, effets de
change, papiers monétaires et titres) ont reculé
pour la premiéere fois depuis prés de deux ans.
La baisse s'est inscrite & 1,8%. Si le solde des
affaires interbancaires, les effets de change et
les papiers monétaires, dont les montants sont
importants, ont encore diminué, les liquidités et
les titres ont progressé. L'accroissement des
titres a ralenti, conformément & la tendance des
nouvelles émissions, mais contrairement a I'évo-
jution des trimestres précédents.

Les fonds de la clientéle (dépots a vue et a
terme, dépodts d'épargne, livrets et carnets de
dépots, obligations de caisse et obligations) ont
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augmenté de 6,7% en l'espace d’'un an. Les
composantes de cet agrégat ont évolué inégale-
ment. Les fonds figurant sous le poste créanclers
a vue, plus particulierement les dépdts en francs
de clients suisses, ont augmenté assez forte-
ment. La croissance des créanciers & terme a
passé & 0,4%. Le volume des dépbts & terme en
francs de la clientéle suisse — il représente la
moitié du total des créanciers a terme — s'est
élevé de 13,3%. L'orientation a la hausse des
fonds d'épargne s’est maintenue au quatrieme
trimestre. Depuis le mois d’aoiit 1987, le rythme
de croissance de ces fonds est supérieur & 10%,
un taux qui n'avait plus été enregistré depuis
1983. Alors que I'expansion des obligations de
caisse n'a cessé de ralentir depuis le début de
l'année, elle s'est élevée a 6,4% a fin décembre.

Pour la premiére fois depuis le mois de novem-
bre 1985, les affaires fiduciaires ont augmenté
l[égérement. En 1987, leur taux d'expansion a
atteint 0,6%. Les affaires fiduciaires libellées en
francs suisses ont progressé, mais les opéra-
tions en monnaies étrangéres ont toujours oc-
cupé une position prédominante, puisque leur
part au volume total s’est élevée a 74%.
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Politique monétaire et croissance économique

Exposé de M. Pierre Languetin
Président de la Direction générale de la Banque nationale suisse

au

Centre international d’études monétaires et bancaires, Genéve, 12 novembre 1987

L'inflation dévastatrice des années 70 laisse un
souvenir vivace dans toutes les mémoires, mais
les autorités monétaires des pays industrialisés
inclinent de plus en plus a mettre la croissance
économique au premier rang des objectifs de
leur politique. Les Etats-Unis sont les premiers a
proner une telle orientation. Depuis quelque
temps, en effet, des cercles influents a l'intérieur
de 'administration américaine exhortent les plus
importants de leurs partenaires commerciaux —
parmi lesquels I'Allemagne et le Japon — a rela-
cher leur rigueur monétaire et & stimuler leur
production intérieure. De plus, I'opinion est aussi
largement répandue dans le public que l'inflation
est définitivement vaincue et que, grace a la
relative stabilité des prix que I'on observe aujour-
d’hui, les autorités monétaires disposent d'une
certaine latitude pour prendre des mesures de
relance. Un grand scepticisme subsiste cepen-
dant, notamment en Europe, quant a l'efficacité
et aux chances de succés d'actions monétaires
visant uniquement a favoriser I'expansion écono-
mique. Il n'en reste pas moins que la plupart des
autorités monétaires ont depuis quelque temps
imprimé un cours plutét laxiste & leur poiitique.
Ce fut le cas notamment en 1986 et au début de
1987 de la Réserve fédérale, qui est toutefois
devenue légérement plus restrictive depuis le
printemps. Au Japon, en Allemagne et dans
d'autres pays européens, les agrégats moné-
taires augmentent a un rythme rapide depuis
plus d’'un an. En Suisse aussi, la croissance de la
monnaie centrale sera, cette année, un peu su-
périeure a I'objectif de 2% que la Banque natio-
nale s'était fixé & la fin de 'an passé.

Bien que de nombreuses voix s’élévent pour
recommander aux banques centrales d'infléchir
leur action, il serait périlleux de faire abstraction
des risques inhérents a une trop forte relance
monétaire. Aussi me proposé-je en une premiére
partie de rappeler les problémes généraux que

pose une politique monétaire destinée unique-
ment & stimuler I'activité économique; dans une
deuxiéme partie ensuite, de décrire la philoso-
phie de la Banque nationale dans ce domaine;
dans une troisitme partie enfin, d'évoquer et de
faire le point sur I'état des controverses — vio-
lentes parfois — que souléve, a 'échelon interna-
tional, cette apparente réorientation des actions
monetaires.

1. Quelques généralités sur la politique
monétaire et la croissance économique

Au plan le plus abstrait, il faut avouer que la
pensée économique ne fournit pas d’explication
convaincante sur les rapports qui unissent la
croissance de I'économie et celle des agrégats
monétaires. La théorie n’a surtout jamais donné
de réponse claire a la question de savoir si, a
long terme, un lien de causalité existait entre ces
deux grandeurs. L'opinion dominante, qui pré-
vaut parmi les savants ou les experts, est que,
tout au moins dans des circonstances normales,
la croissance du produit national brut ne dépend
pas de la politique monétaire, mais de facteurs
réels, comme [lexpansion démographique,
I'épargne et 'accumulation de capital, le progrés
technique et la capacité d’exportation.

Il existe certes une minorité d’économistes pour
attribuer des effets réels de longue durée a la
politique monétaire. lls partent du point de vue
gu’'une croissance vigoureuse ne peut étre obte-
nue sans inflation, les hausses de prix devant
obligatoirement lubrifier les rouages de I'écono-
mie. A I'appui de leurs théses, ces augures de la
stagnation évoquent, entre autres, I'évolution
économique qui a précédé la premiére guerre
mondiale. Entre 1870 et 1895, le niveau général
des prix a baissé en moyenne de 1% par an dans
de nombreux pays pour ensuite, et jusqu’en
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1914, se remetire & augmenter de 2 a 3% an-
nuellement. Ces mouvements de prix résultaient
des mécanismes automatiques de I'étalon-or, le
régime monétaire international en vigueur a cette
époque-la. Les apdtres de l'inflation soutiennent
que le recul continu des prix qui marqua le
dernier quart du XIXe siécle a fortement nui a
'expansion économique générale. Exprimée ain-
si, cette affirmation est trés évidemment erronée.
Entre 1870 et 1895, si plusieurs pays ont connu
une expansion relativement modeste, d'autres,
par contre, ont enregistré une nette progression
de la production maigré cette légére défiation.
Rien dans I'histoire économique récente n'étaye
donc la thése selon laquelle une croissance vi-
goureuse de I'économie est impensable sans
quelque degré d'inflation.

Si, & long terme, on peut négliger l'influence de la
politique monétaire sur 'expansion économique,
a court terme toutefois les deux phénomenes
sont liés dans une certaine mesure. En ce qui
concerne la Suisse, il faut environ deux ans
avant que I'économie réelle ne réagisse a un
changement de la croissance monétaire, comme
le montre I'évolution conjoncturelle récente dans
notre pays. A la suite de I'abandon des changes
fixes, en janvier 1973, la Banque nationale a pu
briser le rythme dexpansion monétaire en
Suisse afin de casser une inflation dont le taux
annuel dépassait 10%. La rigueur de cette politi-
que et I'appréciation du franc suisse qui en est
résultée ont rapidement jugulé le renchérisse-
ment. Ce succés n'a pu cependant étre obtenu
qu’'au prix d'un net recul de I'acitivité économique
en 74/75, encore que la récession de ces an-
nées-la n'ait pas uniquement été imputable a
I'action de la Banque nationale: le premier choc
pétrolier et leffondrement de la conjoncture
mondiale que celui-ci a provoqué ont fortement
contribué & réduire notre conjoncture.

Le retour a une politique monétaire expansive en
1978, auquel la Banque nationale a été con-
trainte par I'appréciation démesurée que le franc
subissait alors, s'est reflété peu aprés sur la
croissance du produit national brut réel, qui a
passé de moins de 1% en 1978 a plus de 4% en
1980. Mais en conséquence du resserrement
monétaire amorcé dés 1979, la forte activité
économique de 1980 s’est nettement contractée

en Suisse en 1981 et en 1982, pour se remettre
a progresser plus réguliérement dés 1983 aprés
gue nous elimes légérement adouci la rigueur de
notre politique en 1982. Ainsi apparait assez
clairement le lien que I'on observe a court terme
dans notre pays depuis I'adoption des changes
flottants entre la croissance réelle de 'économie
et la politique monétaire.

2. Réle de la croissance économique dans la
politique monétaire suisse

Cette corrélation relative entre la variation du
produit national brut réel et celle du stock de
monnaie ne doit pas nous inciter & conclure que
la Banque nationale pourrait, a l'aide des seuls
instruments monétaires dont elle dispose, atté-
nuer les fluctuations a court terme de la conjonc-
ture et de I'emploi. Nous estimons, en particulier,
qu'il serait dangereux de s'appuyer sur cette
corrélation pour justifier un relachement notable
du degré de rigueur qui caractérise notre action
depuis le début de cette décennie. Au contraire,
nous restons fermement convaincus que la poli-
tique monétaire ne doit pas étre utilisée délibéré-
ment pour essayer d'atténuer 'amplitude des
cycles conjoncturels ou des autres variations a
court terme de la production et de 'emploi, mais
qu'elle doit avoir pour but ultime la stabilisation
du niveau des prix.

En Suisse, il est vrai, aucune législation ne s'op-
pose a ce que nous orientions notre politique
vers une maximisation de la croissance a court
terme de notre économie. Les dispositions de
notre constitution sur les objectifs monétaires
que doit viser la Banque nationale sont plutdt
vagues. A l'article 39, alinéa 3, il est prescrit que
«la banque investie du monopole des billets de
banque a pour tache principale de servir de
régulateur du marché de I'argent, de faciliter les
opérations de paiement et de pratiquer, dans les
limites de la législation fédérale, une politique de
crédit et une politique monétaire servant les inté-
réts généraux du pays». A la question de savoir
a quoi peut ressembler une politique «servant les
intéréts généraux du pays», l'article conjoncturel
31 quinquies de notre Constitution apporte une
réponse a l'alinéa 1. Cet article donne a la Con-
fédération la compétence de prendre «des me-



sures tendant a assurer 'équilibre de I'évolution
conjoncturelle, en particulier a prévenir et a com-
battre le chémage et le renchérissement». Ainsi
donc, aucun texte de loi ne sembile faire obstacle
a la conduite d’une politique monétaire axée sur
le niveau des prix, ou au contraire sur la crois-
sance économique.

Néanmoins, la Banque nationale s’est toujours
refusé & donner le poids principal au second
terme de cette alternative. Notre attitude s’ex-
plique parfaitement, car nous ne sommes pas
sars de pouvoir atteindre, par la politique et a
court terme, des objectifs de prix et de produc-
tion. Par contre, en nous fondant sur la politique
monétaire que nous avons menée les années
précédentes, nous pouvons estimer, a tout mo-
ment et sans trop nous tromper, la tendance
générale que le renchérissement affichera au
cours des années suivantes. C'est pourquoi la
Bangue nationale soutient sans varier que si la
monnaie centrale s'accroit de 2% par an, le taux
d'inflation tendanciel, de moyenne durée,
s'abaissera progressivement entre zéro et 1%,
mais cela ne signifie pas que l'accroissement
des prix restera dans cette fourchette chaque
année. Au contraire, nous nous attendons plutét
que la variation effective du niveau des prix
s'écarte, de temps en temps, du taux d'inflation
tendanciel moyen. Si la Banque nationale peut,
certes, exercer une influence sur l'orientation
générale des prix, il ne serait pas réaliste d'en
attendre le maintien, année aprés année, mois
aprés mois, d’un renchérissement entre zéro et
un pourcent.

Des problémes similaires surgissent dés que I'on
voit dans la politique monétaire un moyen d’atté-
nuer les fluctuations que la conjoncture fait subir
a la production et a 'emploi. Supposons que la
Banque nationale veuille, au cours d’'une réces-
sion, doper 'économie en lui injectant une bonne
dose de liquidités supplémentaires; elle devrait
alors se fixer des objectifs de croissance a court
terme pour une variable réelle, comme le produit
national brut ou la production industrielle. La
probabilité qu’elie manquerait son but dans ce
cas serait trés grande. On sait en effet par expé-
rience combien il est difficile de prévoir les réper-
cussions des impulsions monétaires sur la crois-
sance réelle des deux & trois années suivantes.
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Temporairement, il est vrai, un assouplissement
de la politique monétaire doit stimuler I'économie
et a l'inverse un resserrement de la premiére doit
ralentir la seconde. Cependant, prédire exacte-
ment ie moment et 'ampleur du changement réel
qui peut en résulter reléve de la gageure. L'éco-
nomie n'est pas un ordinateur que l'on peut
programmer a loisir et auquel un quelconque
opérateur peut donner les directives de son
choix.

L'impossibilité d’atteindre, avec une précision
raisonnable, des objectifs & court terme de prix
ou de production provient de notre méconnais-
sance relative des rouages de transmission en-
tre les impulsions monétaires et I'économie
réelle. On sait qu'un relachement de la politique
monétaire agit sur la production et le niveau des
prix au travers de la baisse des taux d'intérét. Le
faible colt du crédit stimule les investissements
et, partant, la demande portant sur les biens et
les services. En outre, la baisse des taux d'inté-
rét entraine celle du franc sur le marché des
changes, ce qui amplifie encore 'augmentation
de la demande de produits ou de biens natio-
naux en favorisant nos exportations et en frei-
nant relativement nos importations. Si I'effet des
impulsions monétaires sur les taux d'intérét reste
prévisible, la vitesse et I'intensité avec lesquelles
la demande globale réagira a ces variations de
taux ne I'est plus. Toute personne qui se livre a
de telles prévisions est presque assurée de tom-
ber a faux.

En raison de ces difficultés de prévisions, les
banques centrales désireuses d'encourager I'ex-
pansion s’exposent presque toujours a 'exagé-
ration. Lorsque I'économie stagne, elles sont
tentées d’ouvrir par trop les vannes monétaires,
afin d’augmenter leurs chances d'obtenir des
résultats et de stimuler la croissance, tempo-
rairement tout au moins. Mais il est douteux
qu'elles puissent réaliser cet objectif sans rani-
mer linflation. Pour éviter ce danger, ces
banques centrales devraient étre a méme de
prévoir avec exactitude les répercussions reelles
de leur politique pour étre capables de resserrer
a temps les rénes monétaires et d'éviter ainsi
que les prix ne s'emballent. Malheureusement,
les expériences faites jusqu’ici ont montré claire-
ment qu'il est quasiment impossible a la fois
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d'atténuer les fluctuations conjoncturelles et de
stabiliser les prix. En outre, les efforts anticycli-
ques systématiques des autorités monétaires ne
débouchent que trop souvent sur une politique
de «stop and go». Ce nom parle par lui-méme.
Lorsque la conjoncture s’étiole, linstitut d'émis-
sion favorise la reprise de la croissance, mais les
prix flambent a nouveau. Il se voit alors contraint
a renverser la vapeur, ce qui ralentit effective-
ment I'inflation, mais tend simultanément & préci-
piter I'économie vers une récession. Les tenta-
tives des autorités monétaires pour atténuer les
fluctuations conjoncturelles sont donc presque
slrement vouées a l'échec, une politique de
«stop and go» pouvant méme aller jusqu’a exa-
cerber I'amplitude du cycle conjoncturel.

La Banque nationale a depuis longtemps recon-
nu ces problémes; c’est pourquoi elle n’a jamais
essayé de réanimer une conjoncture essoufflée
en lui insufflant de I'argent frais. Mais ce refus de
la relance a tout prix ne signifie pas que nous
écartions de nos considérations les difficultés
éventuelles que peuvent rencontrer la production
et 'emploi. Au contraire, notre intérét pour la
partie réelle de notre économie ne s'est jamais
relaché. Dans ce domaine, notre action s'est
d’ailleurs déployée dans deux directions.

Premiérement, au cours des derniéres années,
la Banque nationale s’est efforcée de réduire le
taux d'inflation d’'une maniére graduelle pour mi-
nimiser les conséquences négatives sur 'emploi
que peut avoir une politique monétaire plus res-
trictive. Cette circonspection explique pourquoi
Finflation n’a reculé que lentement quoique régu-
lisrement en Suisse depuis le début de cette
décennie, d’autant plus que nous nous sommes
appliqués a ne pas contrarier par un durcisse-
ment excessif du degré de rigueur de notre poli-
tique la reprise économique qui a débuté en
1983 dans notre pays.

Secondement, la Banque nationale se réserve
toujours la possibilité de s’écarter de son objectif
monétaire en cas d'événements économiques
fortuits, notamment de fluctuations exagérées
des cours de change. C'est ainsi que I'apprécia-
tion considérable que notre monnaie a subi en
1978 nous a poussés a virer de bord brusque-
ment et a stabiliser temporairement le cours du

franc par rapport au mark. Si nous avons alors
louvoyé, c'était en premier lieu pour empécher
une contraction dramatique des emplois qui me-
nagait notre industrie.

A l'heure actuelle, la Banque nationale accorde
de nouveau plus d'attention que précédemment
a l'évolution des changes. En raison de la fai-
blesse du dollar, certains secteurs importants de
Iindustrie suisse d'exportation rencontrent de
sérieuses difficultés méme si, d’'un autre coté, le
franc se maintient, depuis longtemps, a un ni-
veau acceptable par rapport aux devises euro-
péennes et au yen. Dans ces conditions, nous
désirons éviter de suivre une politique monétaire
trop restrictive qui risquerait de provoquer une
surévaluation généralisée de notre monnaie.
C'est pourquoi nous avons laissé cette année la
monnaie centrale croitre plus vite que prévu.
Cependant, I'exces de création monétaire reste-
ra probablement inférieur a un point de pourcen-
tage. Je vous avouerai que nous n'avons pas
consenti & ce dépassement de gaieté de cceur.
En ce moment, la Banque nationale est confron-
tée a un dilemme parce que la demande globale
est tiraillée entre deux influences contradictoires:
le secteur d’exportation qui stagne et le secteur
domestique qui continue a tourner a plein rende-
ment et ou des signes de surchauffe se font jour.
Dans ces conditions, la Banque nationale ne
peut pas fermer les yeux devant le danger d’'une
nouvelle bien que légére reprise du renchérisse-
ment en Suisse. Malgré ses efforts actuels en
vue de stabiliser le franc, la Banque nationale ne
pourra donc pas éviter de vouer dans un avenir
plus ou moins proche une attention plus soute-
nue a la lutte contre l'inflation.

Certains observateurs, plus royalistes que le roi,
se demandent parfois si la quasi inexistence du
chémage en Suisse ne devrait pas nous pousser
a nous attacher exclusivement a la stabilisation
du niveau des prix. Il est évident que la pression
politique en faveur d’une relance monétaire
s'exerce plus fortement sur les banques cen-
trales des pays a fort chémage que sur la Ban-
que nationale. Il est vrai aussi que les expé-
riences faites a I'étranger avec des politiques
monétaires axées sur 'expansion ne nous in-
clinent pas a envisager avec optimisme les
chances de succes d’une telle action.



3. Aspects internationaux actuels posés par
Porientation des politiques monétaires vers
la croissance

Comme je I'ai dit au début de cet exposé, l'orien-
tation des politiques moneétaires vers une crois-
sance plus forte est redevenue ces derniers
temps un sujet fort débattu au niveau internatio-
nal. Les appels lancés outre-Atlantique en faveur
de la relance ne concernent d'ailleurs pas seule-
ment la politique monétaire, mais aussi la poli-
tique budgétaire. Aux Etats-Unis, tant le budget
fédéral que la balance courante sont déficitaires
depuis de longues années. Et bien que certaines
autorités y déploient des efforts considérables
pour rééquilibrer les finances publiques, elles
n'ont jusqu’'a présent remporté que des succeés
limités dans ce domaine. Quant a la balance
courante, elle reste largement déficitaire en dépit
de la baisse du dollar. Certes, le mouvement des
exportations et des importations en termes réels
va dans le bon sens depuis quelques mois, mais
le déficit nominal tarde & diminuer parce que la
dépréciation du dollar pousse le prix des biens et
services importés a la hausse et, par consé-
quent, amplifie 'augmentation en valeur nomi-
nale des importations. Etant donné 'ampleur et
la persistance de ces déséquilibres, on com-
prend les raisons politiques pour lesquelles les
autorités américaines font pression sur les au-
tres pays industrialisés pour participer plus acti-
vement a leurs efforts de rééquilibrage.

Ces pressions americaines mettent les pays eu-
ropéens et le Japon en facheuse posture. En
effet, la croissance relativement faible de leurs
économies justifierait une relance budgétaire. Vu
cependant que ces pays ont fait depuis quelques
années des efforts considérables et efficaces
pour assainir leurs finances publiques, il est
compréhensible qu’ils rechignent & mettre en
danger les bons résultats qu'ils ont si pénible-
ment obtenus. En outre, les responsables euro-
péens et japonais doutent qu’un plus fort deficit
budgétaire dans leur pays contribue pour beau-
coup a réequilibrer la balance courante améri-
caine. Les études économétriques semblent
d'ailleurs étayer leur opinion, car elles montrent
gu’'une accélération de la croissance en Europe
et au Japon ne diminuerait que marginalement le
déficit externe des Etats-Unis.
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Etant donné la réticence des Européens et des
Japonais a desserrer leur politique budgétaire, la
pression s'accroit pour que les bangques cen-
trales participent a ce processus de rééquilibre,
ce qui place les autorités monétaires devant un
dilemme cornélien. Aux Etats-Unis, on se de-
mande si la politique monétaire permettrait, a
elle seule, d’alléger le déficit de la balance cou-
rante tant que le budget reste dans les chiffres
rouges. La Réserve fédérale doit choisir entre
deux stratégies. D’'un cbte, elle peut donner son
aval & une nouvelle dévalorisation du dollar et, si
le marché n'agissait pas lui-méme dans ce sens,
relacher sa politique en conséquence. Mais, bra-
der le billet vert n'est pas une tactique exempte
de risques. Méme si cette derniére permettrait
peut-étre de réduire le déficit a court terme, a
long terme, par contre, elle aurait des répercus-
sions dangereuses que les Etats-Unis devraient
étre préts a assumer. Une relance monétaire en
effet stimulerait vraisemblablement dans le court
terme la croissance outre-Atlantique, mais elle
conduirait aussi a une recrudescence de l'infla-
tion. L'augmentation des importations qui résul-
terait de la reprise réduirait & néant les effets
positifs que la dépréciation du dollar aurait pu
avoir sur la balance courante. Ainsi, a long
terme, une politique d’expansion monétaire ne
permettrait pas a la Réserve fédérale de reduire
le déficit externe américain; elle ne ferait que
créer de nouveaux problémes en reactivant la
spirale inflationniste.

Au contraire de la premiére, la seconde stratégie
reviendrait a resserrer la politique monétaire
ameéricaine. Elle serait un moyen beaucoup plus
efficace pour corriger le déséquilibre externe en
poussant les taux d’intérét a la hausse, ce qui
freinerait la croissance de la demande intérieure
et, par conséquent, celle des importations, rédui-
sant par la le déficit de la balance courante. De
plus, cette politique éviterait une nouvelle flam-
bée d'inflation et redonnerait de la fermeté au
dollar, mais au prix d’'un ralentissement ou méme
d'une récession aux Etats-Unis et, peut-étre,
dans le monde.

Dans ces conditions, il n'est guere réaliste de
faire porter sur les seules épaules monétaires la
responsabilité du retour vers un meilleur équili-
bre international. Il faut agir par priorite sur les
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problemes budgétaires eux-mémes. Face au di-
lemme qui se présente a elle, il n'est pas surpre-
nant que la Réserve fédérale procede avec pré-
caution. Au printemps de cette année, elle a
légerement appuyé sur le frein monétaire, dé-
clenchant une tendance a la hausse des taux
d'intérét américains pour raffermir le dollar et
couper court a la peur croissante qu’un renou-
veau d'inflation provoque aux Etats-Unis.

Parallélement, le Japon, I'Allemagne et les au-
tres pays européens ont continué a mettre en
ceuvre la politique monétaire plutdt laxiste qu'ils
avaient adoptée dans le courant de 1986. Cette
conjonction — restriction monétaire modérée aux
Etats-Unis et relachement relatif dans d’autres
pays — a contribué a redonner, jusqu’en octobre
1987, une certaine stabilité au dollar permettant
ainsi de respecter les engagements internatio-
naux pris dans le cadre de I'accord du Louvre.

Le calme n'a, cependant, été que de courte
durée. L’effondrement des cours boursiers, ce
lundi noir d’'octobre dernier, a fait trembler les
bases des grands marchés financiers et a ré-
veillé le souvenir du jeudi noir d’octobre 1929,
Les causes directes de cette débéacle sont tout
sauf claires. Certes, les marchés des changes et
les bourses connaissent ici et la des fluctuations
de cours extrémement violentes. La hausse
boursiére, qui a débuté en 1982, reflétait alors de
profondes réalités économiques dans la mesure
ou, a cette époque, les perspectives bénéfi-
ciaires des entreprises s’amélioraient fortement
sous l'effet de la reprise conjoncturelle mondiale.
En outre, I'adaptation des structures économi-
ques rendue nécessaire a la suite des chocs
pétroliers était largement réalisée. Enfin, les
grands pays industrialisés avaient réussi a mai-
triser l'inflation. Les conditions préalables a un
nouvel et durable essor économique étaient ainsi
réunies. Ces derniers mois cependant, ie cours
des actions avait atteint de tels sommets que la
correction était inéluctable un jour ou 'autre.

Les turbulences qui se sont produites ont poussé
les banques centrales a donner & leur politique
un cours encore plus favorable & la croissance
économique qu’'elles ne 'avaient fait jusqu’alors.
D'une part, elles désirent ne pas répéter les
fautes commises au début de la Grande Dépres-

sion mais au contraire écarter le danger d’une
crise de liquidité en alimentant généreusement
leurs économies respectives en monnaise. D'au-
tre part, elles craignent que I'effrondrement des
cours boursiers porte un coup fatal a la phase
d’expansion que nous connaissons depuis bien-
16t cing ans. De plus, comme ce choc financier
renforcera plutét les forces contraires a la crois-
sance de I'économie mondiale, le danger d'une
nouvelle et imminente accélération de l'inflation
semble minime, si bien que les autorités moné-
taires peuvent se permettre de mener une politi-
gque moins rigoursuse, a court terme tout au
moins.

Au cours des prochains mois, les banques cen-
trales n‘auront, semble-t-il, guére d'autre choix
que de favoriser la croissance. Il ne faudrait
toutefois pas nous abandonner a rl'illusion que
l'injection d'abondantes liquidités dans I'écono-
mie fera disparaitre, d’'un coup de baguetie ma-
gique, les déséquilibres internationaux. En effet,
méme si les pays d'Europe occidentale et le
Japon réussissaient a stimuler leur économie, le
déficit courant américain ne se réduirait guére. Il
serait méme dangereux, & mon avis, de négliger
completement les risques qu'apporterait une
nouvelle orientation des politiques monétaires.
Certes, l'inflation a toutes les chances de rester
modérée, jusqu'a nouvel ordre, dans la plupart
des pays, mais les banques centrales doivent
demeurer vigilantes. Si la situation les contrai-
gnait & poursuivre longtemps encore le rythme
actuel de création monétaire, la conjoncture
pourrait avec le temps retrouver sa vigueur et
l'inflation son audace. Il ne serait alors pas facile
pour les autorités monétaires de trouver le mo-
ment précis ol le changement de cap se révéle-
rait nécessaire. Elles devraient le faire avant que
les prix ne se remettent & flamber, sinon il serait
trop tard car linflation ne réagit qu'avec une
inertie considérable aux resserrements de la po-
litique monétaire.

L'instabilité actuelle des marchés financiers et
des changes nous montre une fois encore que
les déséquilibres fondamentaux tant internes
qu'externes ne peuvent étre résolus a la longue
par la planche a billets. Aucune thérapeutique
n'existe qui permette de réduire sans douleur
ces déséquilibres, et notamment le déficit budgé-



taire américain. Faire des coupes sombres dans
celui-ci ne sera guére possible sans affaiblir la
conjoncture aux Etats-Unis et dans le reste du
monde.

Cependant, la nouvelle orientation des politiques
monétaires devrait rendre plus facile 'assainis-
sement des finances publiques outre-Atlantique,
la plus grande aisance monétaire contrebalan-
cant en quelque sorte les effets restrictifs qu'une
réduction du déficit budgétaire amenent toujours.
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Apporter une solution aux déséquilibres de I'éco-
nomie mondiale représente le principal défi au-
quel sont confrontés les responsables de la poli-
tigue économique des pays industrialisés. Qu'ils
échouent et je ne miserais pas cher sur les
chances de voir les marchés financiers et les
changes retrouver un calme durable. Qu'ils réus-
sissent et le monde pourrait entrevoir une pé-
riode sans doute longue de croissance non-infla-
tionniste, apte a résoudre les problemes du
sous-emploi et ceux du sous-développement.
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Stability of Swiss Money Demand: Evidence for 1982-87
Michael T. Belongia*

The Swiss National Bank (SNB) is one of the few
central banks that announces and, with only
occasional exceptions, achieves targeted growth
rates for a monetary aggregate. After the 1973
switch to floating exchange rates permitted coun-
tries to pursue independent monetary policies,
the SNB first targeted M,; increasing difficulties
with predicting variations in the money multiplier
induced a switch in 1980 to a target for the
monetary base. Although actual base growth
was substantially less than its target rate
in 1980-81, the largest subsequent deviation
was the 2.9 percent actual growth rate of the
monetary base relative to its targeted value of
2.0 percent in 1987. The desired and actual
result of such monetary control, of course, has
been price stability.

For the direct control of a monetary aggregate to
continue to produce the desired price stability in
the future, the Swiss demand for money function
must be stable. Casual inspection of the data
since 1981, however, suggests a downward shift
in the demand for real balances and an upward
shift in velocity. Moreover, Chow test results
reported by Kohli (1985), were suggestive of a
shift in money demand in 1982 even though the
tests were based on annual data only through
1983." Although the direction of these suspected
shifts would be opposite from the upward shifts
that have been observed in many industrialized
economies, most notably the U.S., they nonethe-
less would carry important implications for the
conduct of Swiss monsetary policy. In particular,
a significant downward shift in money demand
would argue for lower target values and slower
actual growth for the monetary base. Testing for
the significance ot such a shift is the objective of
this paper.

* Research Officer, Federal Reserve Bank of St. Louis. This
paper was written while the author was a Visiting Scholar in the
Economics Department of the Swiss National Bank.

Previous Work on Swiss Money Demand
and Monetary Targets

Kohli and Rich (1988) reported the following
result for a real-adjustment version of the
demand for base money (estimated over
1968:1-1982:4):

In(Y) = 0,338 + 0.3661n(y) — 0.015¢, — 0.028D73

0.31) (2.20) (3.61)  (1.46)
+0.588In(3%e), M
(6.00)
R%=074 DW =179 SEE = 0.048

M, is the nominal monetary base, P is the GDP
deflator, y is real GDP, 1y is the interest rate on
3-month bank deposits and D73, which repre-
sents the change from fixed to flexible exchange
rates, takes a value of 1 for 1973:1 and all
subsequent quarters. The authors report, after
additional tests, that this specification is ade-
quate to be employed for the determination of a
target value for base growth that is consistent
with the objective of long run price stability.

How is such a determination made in practice??
Treating the interest rate and the price level as
constants and projecting the trend rate of growth
in Swiss GDP, the income elasticity from equa-
tion (1) can be used to calculate a noninflationary
path for the monetary base that also is sufficient
to accommodate increases in the demand for
money balances associated with growth in real
economic activity. The long-run income elasticity
from equation (1) is [0.366/(1-0.588)] = 0.89.
This estimate says that a one percent increase in
real economic activity will increase the demand

' Heri and Kugler (1987) and Rotheli (1988) also have de-
1lected short-run instability in Swiss money demand equa-
lions but did not address spscifically the recent
phenomenon.

2 For more detail on this process, see Kohii-Rich (1988), pp-
921-922,



for real money balances (and nominal balances,
as well, under the assumption of a constant price
level) by 0.89 percent. Using an estimate of
2 percent for the trend growth of real GDP, a
lower bound for base growth is 2x0.89 = 1.78
percent per year. In reality, the gradualist policy
of the SNB toward reducing inflation has resulted
in somewhat higher (2.0 percent) targets for
base growth and an inflation rate in the range of
1-2 percent.

Shifts in Money Demand and
Monetary Control

Two types of shift in money demand can affect
the usefulness of the foregoing approach to
monetary control, albeit in quite different ways.
The first, which would complicate using this
approach, would be repeated random shifts in
money demand. In such a case, as shown in
figure 1, the central bank still could control the
supply of money balances () by conducting the
appropriate open market operations. It would be
in doubt, however, as to the position of money
demand between some upper and lower bounds,
M2 and MP. If MY were the central bank’s “best
guess” of money demand, but it actually had
shifted up to MR, controlling the money stock as
if M5 were true would result in money growth that
was too slow and, quite possibly, a recession.
Conversely, if money demand has shifted down
to MP, actual money growth based on MS will be
faster than desired.

The severity of this problem depends on many
factors, including the magnitude of these shifts,
the length of time that passes before a shift is
identified and, perhaps most important, whether
the shifts tend to fluctuate in offsetting fashion
around the “true” function or tend to persist in
one direction. Generally speaking, monetary
control for the central bank becomes more dif-
ficult as money demand fluctuates more often
and by larger amount between MY and MP and
the shifts, on net, move the function away from
the current “best guess” of the “true” money
demand function's location. For example, if
money demand varied between MP and MP from
quarter to quarter but, on average, tended to-
ward M, a money growth path could be estab-
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Figure 1.
An lllustration of Shifts in Money Demand
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lished on the basis of M5 and not interfere with a
long run objective such as price stability. If, how-
ever, the random shifts in money demand had
the net effect, over time, of moving the function
above MJ, the current basis for money growth
targets, actual money growth would be too slow.
If the central bank then failed to identify this
upward drift in money demand and persisted in
targeting money growth on the basis of M},
a falling price level and recession would be pos-
sible long-run consequences of this error. Con-
versely, if the current conjecture that money de-
mand has shifted down is true, current targeted
and actual growth rates for the monetary base
may risk a rising price level.

The second type of shift is a one-time shift in
money demand to a new level. The problem is
analogous to figure 1, in which there (temporar-
ily) is a gap between the true and estimated
money demand functions. A one-time shift in the
function should cause only short-run errors in
monetary control until the shift is identified and
can be accommodated with an adjustment in the
money supply. The severity of the central bank’s
problem, of course, still depends upon the
magnitude of the shift and the length of time that
transpires before the shift is identified and the
appropriate correction in money growth is made.
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Testing for Shifts in Swiss Money Demand

Chart 1, reproduced from Rich (1987), certainly
is suggestive of a shift (or shifts) in Swiss money
demand after 1881. After exhibiting the expected
positive relationship through 1982, with changes
in interest rates causing changes in velocity in
the same direction, this association has not been
apparent in the past five years. In particular, the
chart shows a sharp decline in interest rates in
1982-83 but no corresponding decline in the
velocity of either the monetary base or M;. Rich,
who notes this evidence of a post-1981 shift in
Swiss money demand, also notes that none of
the explanations offered to date has been con-
vincing. Heri (1986) also finds evidence of a shift
in money demand in the early 1980s.

The two types of money demand shifts discuss-
ed above can be discriminated in a straightfor-
ward manner. The existence of a one-time shift
in 1982 can be tested using a dummy variable

that partitions the data at that date. The possibili-
ty that frequent random shocks to the real sector
have made money demand more unstable in the
short run can be examined using a related test
that also serves as a second check on the hy-
pothesis of permanent structural change.

We begin by re-estimating equation (1) for the
period 1968:1, 1986:4.2 The results of this esti-
mation, both for the monetary base and M, are
reported in table 1. Rows (a) and (c) of the table
report results that do not consider a recent struc-
tural change. They contrast with those of Kohli-
Rich in several important ways: the income ef-
fects are small numerically and nonsignificant,
the intercepts are smaller and, in the M, equa-
tion, the presence of autocorrelation is sug-
gested. Together, these changes are suggestive
of a shift in the function.

Rows (b) and (d) of the table consider the same
model with an intercept shift (D8287) at 1982:1.

Chart 1;
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Table 1: Short-Run Money Demand Functions, 1968:1-1986:4
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Monetary Base

=2

Row Intercept Infy) I N5 D73 D8287 R DwW
g 40 0.032 -0.010 0.697 -0.009 — 0.63 1.85
(2.02) (0.27) (2.61) (8.97) (0.43) —
b 0528 0.358 -0.016 0.526 -0.021 -0.068 0.66 179
(0.72) (2.19) (3.68) (5.45) (1.05) (.77)
M1
Intercept  In(%) ry % (D). D73 D8287 = DW
o 1118 0.063 -0.008 -0.008 0.760  -0.020 — 0.79 2.51
(2.32) (0.92) (2.96) (1.46) (13.51) (1.64) —
g 0943 0.299 -0.008 -0.018 0576  -0.027 -0.056 0.82 2.24
@11 (3.27) (3.38) (3.14) (7.86) (2.40) (3.57)

Note: Absolute values of t-statistics in parentheses

Even though the overall fits of the equations are
little changed, allowing for this break brings the
estimated coefficients more in line with expecta-
tions: the income coefficients are positive and
significant and, for M, the long-term interest rate
coefficient now is significant and negative. More
important, however, is that for both models the
intercept shift variable, D8287, is revealed to be
significantly negative, as hypothesized. Thus,
there appears to be some evidence that the
money demand function has shifted down since
the end of 1981. But did this shift occur as a one-
time event or has it been the result of a series of
shocks with a negative net effect over some
series of periods?

One-Time Shifts vs. Increased Instability
and Gradual Adjustment

The simple evidence in table 1 indicates a down-
ward shift in money demand. Such a change could
occur, however, for quite different reasons. In the
simple case, some discrete change occuring at
1981:4 could have caused a one-time permanent
shift of the function to a lower level; in this case,
the functions reported in rows (b) and (d) of
table 1 would be stable and one could continue
to estimate income, interest rate and adjustment
coefficients reliably so long as this shift were
taken into account. A second possibility is that
the shift observed in table 1 is the result of a
series of shifts that, on net, have moved the
function to a lower position.

A procedure that can discriminate between the
two types of shifts has been suggested by Dufour
(1980). An equation such as (1) again is applied
to represent the demand for real balances.
Rather than segmenting the sample with a single
dummy at an hypothesized break point, a series
of dummies is introduced. The series contains a
unique dummy for each observation after the
hypothesized break and indicates which “fore-
cast” error(s) differ significantly from the struc-
ture established by the regression estimated up
to the break point. Thus, if the coefficients for the
individual dummies tend to be significant, by
ordinary t-statistics, the inference would be that
the model has been affected by larger random
shocks in the post-break period. If the sum of
coefficients for all of the dummies also is signifi-
cantly different from zero, the inference is that
the short-run shocks have not been offsetting
but, rather, have had the net effect of shifting the
function in one direction.* These tests were im-
plemented by estimating equation {1) over the
period 1968:1-1981:4 and adding 20 sepa-
rate dummy variables for the 20 observations
1982:1-1986:4. The results of this estimation are
reported in table 2.

3 The X-11 seasonal adjustment procedure was applied to the
monetary base, M,, nominal GDP and the GDP deflator and
the seasonally adjusted data were used in the money de-
mand estimation.

4 An illustration of these tests for U.S. money demand is in
Hafer (1985).
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Table 2:
Estimates of Post-1981 Short-Run Instability
Monetary Base M1

Intercept -0.111 0.12) 0.654 (1.41)
Iny) 0.547  (2.43) 0328  (2.93)
I, -0.019  (3.55) -0.008  (3.20)
n — — -0.018  (2.96)
(NE),.y 0452  (3.72) 0599  (7.19)
D73 -0.035  (1.42) -0.030  (2.54)
82:1 -0010  (0.16) -0.050  (1.51)
82:2 0077  (1.14) -0.032  (0.91)
82:3 -0.088  (1.47) -0.083  (2.44)
82:4 -0.057  (0.85) 0.001  (0.03)
83:1 -0.067  (1.01) -0.039  (1.20)
83:2 -0.102  (1.53) -0.054  (1.62)
83:3 -0.091  (1.35) -0.086  (2.60)
83:4 -0.063  (0.93) -0.016  (0.47)
84:1 -0070  (1.06) -0.042  (1.27)
84:2 -0123  (1.77) -0.061  (1.79)
84:3 -0.080  (1.19) -0.072  (2.14)
84:4 -0.053  (0.78) -0.010  (0.28)
85:1 -0078  (1.16) -0.087  (2.59)
85:2 -0.090  (1.26) -0.049  (1.31)
85:3 -0.126  (1.79) -0.105  (2.92)
85:4 -0.101  (1.37) -0.027  (0.71)
86:1 -0.120  (1.69) -0.094  (2.63)
86:2 -0.141  (1.85) -0078  (1.98)
86:3 -0.150  (2.00) -0.113  (2.93)
86:4 -0.103  (1.31) -0.028  (0.69)
= 0.57 0.83
DW 1.79 212
20

D=0 8.07 9.73

Note: Absolute values of t-statistics in parentheses

For the monetary base, as shown in the first
column of coefficients and t-statistics, 19 are
negative numerically, one is significantly nega-
tive and three others are nearly significant.
Moreover, consistent with the result in table 1,
the sum of these dummy coefficients is signifi-
cantly negative, indicating a downward shift in
the demand for base money.

The results for M; are somewhat stronger. Six
(and nearly another) of the twenty dummies are
significantly negative and the sum of dummy
coefficients also is significantly negative.
Moreover, four of the six significant dummies
occur after 1984, which may indicate that, al-
though the M, demand function indeed is shifting
downward gradually in response to a series of
real shocks, the timing of this shift may be later

than the 1981-82 break suggested by the plotted
data.® Nonetheless, the evidence in table 2 does
indicate significant short-run instability in money
demand that, on net, has caused a downward shift
in the function. It is not possible to determine,
however, whether these shifts have been com-
pleted or whether negative short-run shocks are
continuing to shift the function downward.

Sources and Consequences of the Shift
in Money Demand: Further Results

At least two additional questions are raised by
the shifts in money demand that have been identi-
fied. The first is whether it is possible to associate
the shift with any particular M, component, which
may suggest a change in the costs or technology
of the payments mechanism and financlal man-
agement.

The second is whether the shift in demand for
base money and M, balances has occured in the
broader aggregates, M, and M;, as well. If so,
the implication would be a shift out of bank
financial assets generally beyond the shift out of
M, balances. Conversely, if the demands for M,
and Mj; balances are unchanged, the resuit
would be suggestive of a shift out of M, balances
into the interest-bearing deposits of the broader
aggregates. Each of these issues is investigated
below.

Shifts in M, Components

Equations of the same form as (1) were applied
to currency, postal checking deposits and sight
deposits over the same 1968:1-1986:4 sample

5 This possibility was investigated by re-estimating equation

(1) with the intercept shift variable, D8287, redefined to begin
at, respectively, 1983:1, 1984:1 and 1985:1. For all cases,
the general characteristics of the mode! deteriorated pro-
gressively as the shift moved away from 1982:1.
In personal correspondence, Ulrich Kohli suggested includ-
ing a trend term, beginning in 1982:1, to discriminate be-
tween one-time shifts in the regression intercept and a
gradual downward trend in the function. Re-estimation of the
models with this trend, however, uniformly found it to be
nonsignificant and the Intercept dummy results to be largely
unaffected.



Table 3:
Demand Equations for M; Components
Currency Postal Sight
Checking Deposits
Deposits
Constant 0.175 -0.027 -0.175
(0.55) (0.08) (0.49)
In(y) -0.133 0.119 0.429
(0.39) (1.58) (4.76)
s -0.003 -0.000 -0.022
(3.42) (0.16) (9.61)
n — -0.012 -0.018
— (2.30) (347)
In(2),, 0.981 0.852 0.608
(18.31) (14.06) (13.08)
D73 -0.001 0.011 -0.059
(0.21) (0.95) (5.66)
D8287 -0.001 -0.025 -0.053
0.17) (2.46) (3.78)
= 0.91 095 0.96
DW 1.75 2.66 1.44
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shifts in M, and M; should be observed. Another
possibility is that reduced balances in M, ac-
counts have been shifted into the savings or time
deposits of M, and Mj; that pay higher rates of
return; if so, moving funds from M, accounts into
the broader aggregates would not affect the de-
mand relations for M, and M.

Again applying a form of equation (1) to M, and
Mj, the results in table 4 were produced. In nei-
ther case is the intercept shift variable (D8287),
for a structural change at 1981:4, significantly
different from zero.® In conjunction with earlier
results, this implies that funds have been moved
from postal checking and sight deposits into the
time or savings deposits of the broader aggre-
gates.

Table 4: Demand Equations for M, and M;

Note: Absolute values of t-statistics in parentheses

period; as before, the data were seasonally ad-
justed by the X-11 procedure prior to estima-
tion. Variable names apply to the same mea-
sures as previously and, as before, the nmeu-
monic In(g)t_1 refers to the lagged value of that
equation's dependent variable. Results are re-
ported in table 3.

The results indicate no structural change in the
demand for currency, although the apparent ran-
dom walk characteristics of currency demand
raise some cautions about this interpretation of
the results. The tests, however, did detect de-
clines in the intercepts for both postal checking
deposits and sight deposits after 1981:4. The
implication is that some exogenous change oc-
curing near that date has caused, for some level
of interest rates and real income, a reduced
desire to hold money balances in these two types
of accounts.

Shifts in M, and M,

The remaining question is where the money bal-
ances formerly in postal checking and sight de-
posits have gone. One possibility is into non-
bank financial assets such that similar downward

M, Mg
Constant -0.169 0.714
(0.23) (1.22)
In(y) 0.394 0.139
(3.19) (1.01)
rs 0.013 -0.002
(2.89) (0.65)
n -0.020 -0.019
(2.28) (1.98)
(@), 0.685 0.801
(9.54) (9.01)
D8287 -0.017 —-0.003
(1.36) (0.33)
= 0.96 0.95
DW 2.13 212

Note: Absolute values of t-statistics in parentheses

Summary

Plots of velocity for the monetary base and M,
suggest a downward shift in Swiss money de-
mand since 1981. This conjecture was investi-
gated by applying a conventional money demand
function to post-1981 data. Tests consistently
revealed significant shifts in the intercepts of
both. Moreover, additional tests revealed, at

& Note that these regressions do not include a dummy variable
for the switch in exchange rate regimes because data are
available only since 1975:3.
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least for My, that the changes may derive from a
series of short-run shocks that have become
significant individually in the post-1981 period.
Thus, rather than a discrete shift that is easily
identified, the Swiss money demand function
appears to be evolving slowly to a new equilib-
rium level. Finally, the origins of this downward
drift in M, demand appear to be downward shifts
in the demands for postal checking and sight
deposits as funds are moved from these ac-
counts into accounts within the broader M, and
M, aggregates.
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Neue Liquiditatsvorschriften und Geldpolitik
Urs. W. Birchler

Einleitung

Seit dem 1.Januar 1988 gelten in der Schweiz
neue Liquiditatsvorschriften. Mit der vom Bun-
desrat auf Anfang Jahr beschlossenen Revision
der Verordnung zum Bundesgesetz Uber die
Banken und Sparkassen sind die Bestimmungen
Gber die Liquiditat (Art. 15-20 BankV) zum dritten
Mal seit ihrer Einfiihrung im Jahre 1934 geédndert
worden. Die schon auf Gesetzesebene vorge-
zeichnete Abstufung der Mindestliquiditdt nach
Kassen- und Gesamtliquiditat bleibt bestehen,
doch gelten in beiden Bereichen neue Bestim-
mungen. Die Anforderungen an die Gesamtliqui-
ditdt sind in erster Linie an die Verdnderungen
auf den Finanzmérkten in den 15 Jahren seit der
letzten Revision angepasst worden. Die Kassen-
liquiditatsvorschrift hingegen ist grundsatzlich
neu gestaltet worden. Die weitreichenden Verén-
derungen dieser Vorschrift berlihren die Nach-
frage der Banken nach Giroguthaben bei der
Nationalbank, und damit ein wichtiges Glied in
der Wirkungskette zwischen Geldmenge und
Realwirtschaft oder Inflation. Der vorliegende
Aufsatz versucht, die Bedeutung der revidierten
Kassenliquiditatsvorschrift fiir die Geldpolitik dar-
zustellen.

1. Geldpolitische Griinde fiir eine gesetzlich
geregelte Mindestkasse

Liquiditatsvorschriften sind keine absolut not-
wendige Voraussetzung der Geldpolitik.! Die
Geldpolitik setzt lediglich voraus, dass (1.) ein
Zusammenhang zwischen dem Geldangebot der
Zentralbank und dem Preisniveau (oder wenig-
stens dem nominellen Sozialprodukt) besteht,
und dass (2.) die Zentralbank ihr Geldangebot
autonom bestimmen kann. Diese Bedingungen
dirften in der Schweiz auch ohne Liquiditétsvor-
schriften erfllt sein.

Ein geldpolitisches Interesse an einer gesetzlich
geregelten Mindestkasse der Banken besteht

hingegen innerhalb des konkreten geldpoliti-
schen Steuerungskonzepts der Nationalbank. Im
Gegensatz zu verschiedenen auslandischen No-
tenbanken steuert die Nationalbank die Noten-
bankgeldmenge direkt, d.h. nicht iber die Festle-
gung kurzfristiger Zinssatze. Bei dieser direkten
Geldmengensteuerung ist es wichtig, dass im
Bankensystem genligend hohe Bestande an No-
tenbankgeld vorhanden sind. Wird vom Banken-
system oder von einzelnen grésseren Instituten
zuwenig Notenbankgeld gehalten, so kénnen un-
erwartete Abflisse von Kassenliquiditét in den
Bargeldumlauf des Publikums oder in das Bun-
deskonto zu starken Zinsausschldgen und zu
Behinderungen des Zahlungsverkehrs flhren. In
einer solchen Situation kénnen die beiden
Hauptaufgaben der Nationalbank — Erieichterun-
gen des Zahlungsverkehrs und Sicherung der
Preisstabilitdt — miteinander in Konflikt geraten.
Falls die Nationalbank im Interesse des Zah-
lungsverkehrs und geordneter Geldmarktverhalt-
nisse dem Bankensystem zusétzliche Liquiditét
zur Verflgung stellt, entgleitet ihr die Kontrolle
Uber die Geldmenge und damit Uber das Preis-
niveau.

Grundsétzlich ist anzunehmen, dass die meisten
Banken von sich aus geniigend Kassenmittel
halten werden, um sich bei unerwarteten Abflis-
sen nicht teuer refinanzieren zu missen. Der
Sinn einer Vorschrift (ber die Kassenliquiditat
liegt deshalb vor allem darin, eine unvorsichtig
tiefe Kassenhaltung der Banken zu verhindern.?
Neben dieser geldpolitischen Zielsetzung liefert
auch der Glaubigerschutz Argumente flr eine

' Eine eingehendere Darstellung der verschiedenen Bedeu-
tungen von Liquiditatsvorschriften findet sich in Rich (1988).

2 Die Existenz einer Notenbank als «lender of last resori»
konnte fiir die Banken einen Anreiz darstellen, eher zu tiefe
Kassenbestédnde zu halten, in der Annahme, die Notenbank
werde bei einem starken Zinsanstieg am Geldmarkt interve-
nieren.

3 Die Gesamtliquiditat stellt demgegeniber eine Art «Notvor-
rat», dar, der eine Bank zahlungsfahig erhélt, bis das Ver-
trauen in sie wiederhergestellt werden kann.
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Kassenliquiditat. Ein minimaler Kassenbestand
erlaubt einer von einem Vertrauensschwund be-
troffenen Bank das Uberleben in den ersten
Stunden, bis Teile der Gesamtliquiditat zur Dek-
kung der Zahlungsbedirfnisse herangezogen
werden kénnen.®

2. Grundziige der neuen Vorschrift

Aus der Begriindung des geldpolitischen Interes-
ses an einer gesetzlich geregelten Mindestkasse
lassen sich einige Bedingungen ableiten, die
eine solche Regelung erflillen muss. Zunachst
darfen nur schweizerisches Notenbankgeld oder

nahe Substitute wie Postcheckguthaben als Kas-
se angerechnet werden. Sodann soliten die Ban-
ken ihre Mindestkasse zwar dauernd halten
mUssen, aber im Bedarfsfall eben auch auf diese
Mittel zurlckgreifen dlrfen. Schliesslich sollte
die Mindestkasse, da es um die Verhinderung
von Missbrauchen geht, betragsméassig unter
dem von einer gut gefihrten Bank freiwillig ge-
haltenen Niveau angesetzt werden.

Diesen drei Anforderungen wurde bei der Neu-
konzeption der Kassenliquiditatsvorschrift (siehe
Kastchen) Rechnung getragen. Erstens ist nur
noch Frankenkasse anrechenbar. Zweitens ist
die Mindestkasse im Monatsdurchschnitt (vom

17.Mal 1972, SR 952.02)

Art. 19 (Kassenliquiditat)

Verordnung zum Bundesgesetz Uber die Banken und Sparkassen (BankV, vom

1. Die greifbaren Mittel in Schweizerfranken' miissen im Monatsdurchschnitt (je
vom 20. eines Monats bis zum 19. des Folgemonats) mindestens einen Prozent-
satz folgender auf Schweizerfranken lautender Verbindlichkeiten betragen:

a) der Bankenkreditoren (ohne Edelmetallverpflichtungen), die auf Sicht lauten
oder innerhalb dreier Monate fallig werden;

b) der Kreditoren auf Sicht und der innerhalb dreier Monate félligen Kreditoren auf
Zeit (ohne Edelmetallverpflichtungen);

¢) von 20 Prozent der Einlagen auf Spar-, Depositen- und Einlageheften und
-konten (ohne gebundene Vorsorgegelder).

2. Der Prozentsatz nach Absatz 1 betragt héchstens 4 Prozent. Er wird auf Antrag
der Bankenkommission und der Nationalbank vom Eidgenéssischen Finanzdepar-
tement festgelegt.?

3. Die Verbindlichkeiten berechnen sich als Durchschnitt der jeweiligen drei Mo-
natsendwerte vor der Unterlegungsperiode.

4, Die Bankenkommission zieht die Nationalbank zur Uberwachung der Liquiditat
nach Absatz 1 bei.

! Schwelzer Miinzen und Banknoten, Giroguthaben bei der SNB, Postcheckguthaben sowie Guthaben bel
elner von der Bankenkommission anerkannten Girozentrale (einziger Fall: Clearingzentrale der Regio-
nalbanken); vgl. BankV, Anhang Il, Bst. A, Ziff. 1.1

2 gegenwartlg 2,5% gemass VO lber den Unterlegungssatz fir die Kassenliquiditat der Banken vom
26. November 1987, SR 952.025




20. bis zum 19. des Folgemonats) zu halten.
Diese Bestimmung stellt sicher, dass einerseits
sténdig genitigend Notenbankgeld im Bankensy-
stem vorhanden ist und dass andererseits diese
Mindestkasse dennoch fiir unerwartete Zahlun-
gen verwendet werden kann.* Dadurch wirkt die
Kassenliquiditat als Stossdémpfer gegen uner-
wartete Liquiditatsabflisse.

Drittens schliesslich wurde der Unterlegungssatz
(2,5%) so angesetzt, dass die gesetzliche Min-
destkasse unter jenem Betrag liegt, den eine gut
geflihrte, vorsichtige Bank von sich aus in der
Kasse halt.

Die neue Vorschrift zur Kassenliquiditat unter-
scheidet sich In wesentlichen Punkien von der
alten. Erstens z&hlte die alte Vorschrift gewisse
Fremdwé&hrungsanlagen als greifbare Mittel.
Zweitens war sie in der faktischen Anwendung
auf Bilanzstichtage bezogen. D.h. die Banken
mussten Liquiditdtsausweise je nach HOhe der
Bilanzsumme an den Quartals-, Semester- oder
Jahresenden erstellen. Sie waren deshalb be-
strebt, die Vorschrift vor allem an jenen Bilanz-
stichtagen — sowie weitgehend auch an den Ubri-
gen Monatsenden — zu erfillen. Innerhalb der
Monate erreichten sie das gesetzliche Minimum
haufig nicht. Dies hadngt auch damit zusammen,
dass die Nationalbank den Banken regelmassig
Ultimokredite zur Verfigung stellte und ihnen
dadurch erméglichte, am Monatsende einen ge-
genuber der Monatsmitte stark verbesserten Li-
quiditédtsgrad auszuweisen. Drittens waren die
Anforderungen unter der alten Vorschrift nach
heutigen Bediirfnissen iberhéht. Die Satze wa-
ren bei den vorangehenden Revisionen (1961
und 1972) stark angehoben worden; zum Teil,
um die spekulativen Geldzuflisse aus dem Aus-
land Anfang der siebziger Jahre zu binden. Vier-
tens schliesslich wies die alte Vorschrift drei
technische Nachteile auf, die bei der Revision
beseitigt wurden: Die bisher bei einem Monat
fixierte Abgrenzung der kurzfristigen Verbindlich-
keiten wurde auf drei Monate ausgedehnt und
die Verrechenbarkeit von Guthaben und Ver-
bindlichkeiten gegeniiber Banken wurde aufge-
hoben.’> Ferner wurde der Stufentarif® durch
einen linearen Satz ersetzt. Dank dieser drei
Anderungen wird die Mindestliquiditit weniger
von Zufallseinfliissen bestimmt.

77

3. Die Auswirkungen der Revision auf die
Nachfrage der Banken nach Giroguthaben

Die Revision der Vorschrift Gber die Kassenliqui-
ditat bedeutet, wie erwahnt, den Ersatz einer
relativ strengen, in ihrer Wirkung auf das Mo-
natsende konzentrierten Vorschrift durch ein mil-
deres, auf dem Monatsdurchschnitt aufgebautes
Erfordernis.” Die Senkung der Anforderungen
auf oder unter das betriebswirtschaftliche Mini-
mum hat zur Folge, dass die gesetzliche Min-
destkasse die Verdnderungen der Nachfrage
des Bankensystems nach Giroguthaben® kaum
mehr beeinflusst. Damit verschwindet insofern
ein gewisser Storfaktor aus der Geldpolitik, als
die geforderte Kassenliquiditét einen eigenstan-
digen, aber schwer zu prognostizierenden Ein-
fluss auf die Gironachfrage ausibte. Grafik 1
zeigt, dass sich die geforderte Kassenliquiditat
im Zeitablauf ~ vor allem kurzfristig — ziemlich
unabhangig von anderen Bestimmungsfaktoren
der Gironachfrage wie Zinssatzen und Bilanz-
summe entwickelte. Die relativ auffalligen kurzfri-
stigen Zufallsschwankungen der geforderten
Kassenliquiditat waren die Folge der erwéhnten
technischen Nachteile: der Abgrenzung der kurz-
fristigen Verbindlichkeiten bei einer Falligkeit von
einem Monat, der Verrechnung im Interbankge-
schaft und des Stufentarifs. Zum andern hingen
die unterlegungspflichtigen kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten, da sie auch Fremdwéhrungsein-
lagen umfassten, auch vom Wechselkurs ab.
Weder die Banken noch die Nationalbank konn-
ten die geforderte Kasse angesichts dieser Zu-
fallseinfiisse zuverldssig voraussagen.

IS

Hierin liegt auch der Unterschied zu Mindestreserven ge-
méss Art. 16a—f des Nationalbankgesetzes, die blockierte
Guthaben bei der Nationalbank darstelien.

Weiterhin gilt elne Verrechnungspflicht bei der Gesamtliqui-
ditat.

Dieser hatte zu einer ungleichen Belastung verschiedener
Banken und Bankengruppen gefiihrt.

Die Mindestkasse des gesamten Bankensystems liegt nach
der neuen Vorschrift bei 4-5 Mrd. Fr., gegentber einem
Wert von 12 Mrd. Fr. nach alter Vorschrift.

Es wird hier unterstellt, dass die Anpassung an die neuen
Vorschriften ausschliesslich iber die Giroguthaben erfolgt.
Die Ubrigen Komponenten der greifbaren Mittel — Bargeld,
Postcheckguthaben und Guthaben bei der Clearing-Zentra-
le der Reglonalbanken — bleiben vermutlich in ihrer Hohe
von den Anforderungen des Zahlungsverkehrs bestimmt.

o

3

-
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Grafik 1: Geforderte Kassenliquiditat und Bilanzsumme (33 Banken; Jan. 1976 = 10) sowie
Einmonatssatz (in Prozent) 1976-87 (Monatswerte)
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Die Umstellung von der Messung der Mindest-
kasse am Monatsende zur Berechnung im Mo-
natsdurchschnitt bewirkt, dass sich die Nachfra-
ge nach Giroguthaben am Monatsende und in-
nerhalb des Monats in unterschiedlichem Aus-
mass veréndern. Im folgenden werden darum
die Wirkungen am Monatsende und innerhalb
des Monats separat untersucht.

a) am Monatsende

Am starksten beriihrt die neue Vorschrift das
Liquiditatsverhalten an den Monatsenden. Die
alte Vorschrift liess die Nachfrage der Banken
nach Giroguthaben Uber das Monatsende je-
weils stark ansteigen. Obwohl die Nationalbank
das Angebot an Giroguthaben Uber das Monats-
ende ebenfalls ausweitete,® sprangen in den
letzten Jahren die Tagesgeldsétze tber den Ulti-
mo in den meisten Féllen auf 30 bis 80%. Diese

Ausschlage der Gironachfrage an den Monats-
enden waren sowohl den Banken als auch der
Nationalbank lastig. Die hohen Ultimoséatze 16-
sten Spekulations- und Arbitrageoperationen
aus, die fur die Liquidititsplanung der Banken
zusatzliche Unsicherheit schufen. Zudem liess
sich das gesetzliche Erfordernis schon fiir die
einzelne Bank, und erst recht fiir das ganze
Bankensystem, nur schlecht prognostizieren.
Dadurch unterlag die Gironachfrage der Banken
an den Monatsenden Zufallsschwankungen,
welche die Dosierung der Geldpolitik zeitweise
erschwerten.

Als die Nationalbank 1980 dazu Uberging, die
Notenbankgeldmenge anstatt wie bis anhin die

8 z.B. im Jahre 1987 von 8,6 (im Durchschnitt aller Tage) auf
11,8 Mrd. Fr. (im Durchschnitt der Monatsenden). (Quelle:
Monatsbericht SNB)
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Grafik 2: Einmonatssatz (Monatsdurchschnitt) und korrigierter Ultimosatz

% (Monatsende) 1976-87
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Geldmenge M, als geldpolitische Zielgrésse zu
verwenden, erwies es sich wegen dieser Zufalls-
schwankungen als notwendig, die Notenbank-
geldmenge um die den Banken jeweils {iber das
Monatsende gewdhrten Kredite zu bereinigen.
Aufgrund dieses bereinigten Aggregates liess
sich der léngerfristige Kurs der Geldpolitik bes-
ser beurteilen als aufgrund der unbereinigten,
von Ultimoeinflissen verzerrten Werte. Die Na-
tionalbank war aber bestrebt, auch am Ultimo
eine Politik zu flihren, die mit dem fiir die berei-
nigte Notenbankgeldmenge fixierten Ziel im Ein-
klang stand. In der Praxis war es allerdings nicht
immer einfach zu beurteilen, ob die Ultimopolitik
mit der auf der bereinigten Notenbankgeldmen-
ge beruhenden Geldpolitik tats&chlich konsistent
war. In der Folge ging von der Ultimopolitik gele-
gentlich ein eigenstandiger Einfluss auf den Re-
striktionsgrad der Geldpolitik aus. Dies lasst sich
an den Zinssatzen ablesen. In Grafik 2 sind der

82 83 84 85 88 87

Einmonatssatz (auf Frankenanlagen am Euro-
markt; Monatsdurchschnitt) und der korrigierte,
d.h. auf eine ebenfalls einmonatige Anlage um-
gerechnete'® Tagesgeldsatz fiir den jeweils letz-
ten Tag (Ultimosatz) abgebildet. Der korrigierte
Ultimosatz misst, was die Kassenhaltung am
letzten Tag des Monats kostet. Der - logischer-
weise hohere — Einmonatssatz widerspiegelt

" Diese Korrekiur besteht aus zwei Schritten. Zunéchst wurde
der Satz fiir dle Anzahl der auf das Monatsende fallenden
Feier- und Wochenendtage korriglert. Dadurch ergeben sich
die beispielsweise Im Monatsbericht der Nationalbank
(Tab. 20, Eurofrankenmarkt «Tomorrow next», Monatsen-
de) publizierten Werte. Zum Zweck der Vergleichbarkeit mit
dem Einmonatssatz wurde dieser Ultimosatz sodann umge-
rechnet in jenen Satz, der bei einer Anlage wahrend 30
Tagen (und taglicher Reinvestition) denselben Zinsertrag
abwirft wie eine eintdgige Anlage zum Ultimosatz. Das
Resultat, der korrigierte Ultimosatz, ist wie der Einmonats-
satz ein wahrend eines Monats zu bezahlender Jahressatz.
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demgegeniber die Kosten der Kassenhaltung
wéhrend eines ganzen Monats.

Die Grafik zeigt, dass der korrigierte Ultimosatz
im Gefolge der seit 1980 restriktiveren Geldpoli-
tik gegenuber dem Einmonatssatz tendenziell
angestiegen ist. Ferner weist er von Monat zu
Monat ebenfalls markante Verdnderungen auf.
Schliesslich unterliegt der Ultimosatz — in der
Grafik nicht sichtbar — im abgebildeten Zeitraum
viel starkeren Tagesschwankungen als der Ein-
monatssatz. Dies alles lasst vermuten, dass die
— vor allem durch die Liquiditatsvorschriften ge-
pragte — Gironachfrage am Monatsende die
Geldmarkisdtze und deren Schwankungen in
den letzten Jahren mitbeeinflusst hat. Bildeten
die Zinsséatze den einzigen Transmissionskanal
zwischen der Geldpolitik und dem Preisniveau,
hatte die Geldpolitik seit 1980 zunehmend auch
im Einfluss der Ultimopolitik gestanden. Da aber
andere wichtige Transmissionskanéle — z.B. die
Auswirkungen der angekiindigten Geldmengen-
ziele auf die Erwartungen der Banken und des
Publikums — bestehen, spieite der Ultimo wohl
eher die Rolle eines kurzfristigen Spielverder-
bers.

Mit dem Ubergang zu einer gesetzlichen Min-
destkasse, die als Durchschnitt aus einer (am
19. endenden) Monatsperiode definiert ist, wird
der Ultimo fiir die Kassenliquiditit zu einem nor-
malen Tag. Die Ausschlage der Gironachfrage
an den Monatsenden diirften damit weitgehend
entfallen. Ein gewisser zusétzlicher Liquiditats-
bedarf der Banken besteht am Monatsende
héchstens noch wegen der moglicherweise er-
héhten Umsétze im Zahlungsverkehr.'! Die er-
sten Erfahrungen aufgrund der Monate Januar
und Februar 1988 bestétigen, dass die Ultimo-
kredite der Nationalbank kaum mehr bean-
sprucht werden und dass die Tagessatze Uber
das Monatsende kaum mehr wesentlich an-
steigen.?

Unter der neuen Kassenliquiditatsvorschrift wird
also der die Geldpolitik bisher kurzfristig verfal-
schende Ultimoeinfluss weitgehend verschwin-
den. Die Notenbankgeldmenge gewinnt dadurch
auch als kurzfristige Orientierungsgrosse an
Aussagekraft, was die Transparenz der Geldpoli-
tik grundsatzlich erhéht.'3

b) innerhalb des Monats

Die neue Vorschrift gewéhrt den Banken auch
innerhalb des Monats einen Spielraum zur Ver-
ringerung ihrer Giroguthaben. Allerdings ist die-
ser Spielraum schwer zu beziffern. Als einiger-
massen gewiss kann gelten, dass sie von den
Banken nicht mehr als das betriebswirtschaftli-
che Minimum verlangt. Ein Abbau der Girogutha-
ben innerhalb des Monats ist den Banken also in
dem Ausmass mdglich, in dem die alte Vorschrift
die Gironachfrage innerhalb des Monats
erhdhte.

Erste empirische Untersuchungen der National-
bank lassen vermuten, dass die alte Vorschrift
die Banken tatséchlich zur Haltung von mehr als
den betriebswirtschaftlich erforderlichen Girogut-
haben bewog. Allerdings sind solche Messungen
vorlaufig noch mit grossen Unsicherheiten bela-
stet.

Ebenfalls unklar ist, wie rasch die Banken ihre
Giroguthaben auf das neue, tiefere Niveau sen-
ken werden. Gleichzeitig zur Anpassung an die
neuen Liguiditdtsvorschriften haben die Banken
die Einflhrung des neuen Interbank-Zahlungssy-
stems SIC zu bewdltigen. Auch das SIC erlaubt
den Banken, langerfristig mit weniger Girogutha-
ben als bisher auszukommen. Angesichts der
Ubergangsprobleme, die das System aufwirft,
werden die Banken ihren Spielraum zur Senkung
der Giroguthaben jedoch innerhalb des Monats
langsamer ausschdpfen als an den Monats-
enden.

Die Nationalbank steht deshalb vor einer Uber-
gangszeit mit vergrosserter Unsicherheit in be-

T Uber das Saisonmuster der Umsatze im Zahlungsverkehr
weiss die Nationalbank erst bruchstiickhaft Bescheid. Dass
die Banken an den Monatsenden weiter um zusatzliche
Frankenkasse im Sinne eines «window dressing» halten
werden, ist eher unwahrscheinlich. Zum einen bestand
«window dressing» bisher vor allem im Aufpolieren des
gesetzlichen Liquidittsgrades, und zum andem kdnnen
Clearingguthaben in Fremdwé&hrung nach wie vor als Kasse
verbucht werden, nur zahlen sie nicht als grelfbare Mittel im
Sinne von Art. 19 Abs.1 BankV.

Zu den Einflissen der neuen Liquiditatsvorschriften auf den
Geldmarkt siehe: Birchler, Rich (1987)

Fur erste Erfahrungen unter dem neuen System siehe auch
Rich (1988)

)
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zug auf die Gironachfrage der Banken. Dies
erschwert voriibergehend die Fllhrung einer auf
der Steuerung der Notenbankgeldmenge beru-
henden Geldpolitik. D.h. die Nationalbank muss
gegentber ihrer Zielvorgabe vorderhand flexibel
bleiben.

4. Zusammenfassung und
Schlussfolgerungen

Die Anderung der Liquiditatsvorschriften der
Bankenverordnung bedeutet den Ersatz einer
relativ strengen und vor allem an den Monatsen-
den wirksamen Vorschrift durch eine mildere, auf
den Monatsdurchschnitt ausgerichtete Vor-
schrift. Sie beseitigt deshalb vor allem die star-
ken Ausschldge der Gironachfrage der Banken
an den Monatsenden. Der Spielraum der Banken
zur Senkung der Giroguthaben innerhalb des
Monats ist wesentlich geringer und dirfte auch
erst aliméhlich ausgeschopft werden.

Der weitgehende Wegfall der gesetzlich beding-
ten Nachfrage der Banken nach Giroguthaben
erhoht langerfristig die Transparenz der Geldpo-
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litik. Insbesondere beseitigt die Revision der Li-
quiditatsvorschriften den eigensténdigen und in
der Vergangenheit die Geldpolitik kurzfristig ver-
falschenden Ultimoeffekt. Vorilibergehend fuhrt
die Umstellung der Banken auf die neuen Vor-
schriften und auf das SIC zu erhéhter Unsicher-
heit in bezug auf die Gironachfrage der Banken
innerhalb des Monats. Diese Unsicherheit zwingt
die Nationalbank dazu, vorlaufig flexibel zu blei-
ben und nétigenfalls ein Unterschreiten ihres
Geldmengenziels in Kauf zu nehmen.
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Geld- und wahrungspolitische Chronik
Chronigue monétaire

Neue Liquiditatsvorschriften

Ende November beschloss der Bundesrat auf
gemeinsamen. Antrag der Eidg. Bankenkommis-
sion und der Nationalbank, die Liquiditatsvor-
schriften der Bankenverordnung mit Wirkung ab
1. Januar zu &ndern.

Riickzahlung eines Kredits an die Turkei

Am 23. Dezember zahlte die Tirkei den 1980
gewahrien bilateralen Kredit von 15,5 Mio. Dollar
fristgerecht zurlick.

Riickzahlung des Uberbriickungskredits an
Argentinien

Am 30. Dezember zahlte Argentinien den im No-
vember 1987 gewahrien Uberbriickungskredit
zuriick (vgl. Quartalsheft Nr. 4, Dezember 1987).
Das Engagement der SNB, die eine Substitu-
tionszusage (mit Bundesgarantie) Gber 14,25
Mio. Dollar flir einen Kredit der BIZ geleistet
hatte, ist damit erloschen.

Nouvelles prescriptions afférentes aux
liquidités

A la fin du mois de novembre, le Conseil fédéral
a décide, sur proposition commune de la Com-
mission fédérale des banques et de la Banque
nationale, de modifier & compter du 1er janvier
1988 les prescriptions qui, dans I'ordonnance
d'exécution de la loi sur les banques, régissent
les liquidités.

Remboursement du crédit accordé a la
Turquie

Le 23 décembre, la Turquie a remboursé, a I'é-
chéance, le solde (15,5 millions de dollars) du
crédit bilatéral qui lui avait été accordé en 1980.

Remboursement du crédit relais octroyé a
IArgentine

Le 30 décembre, I'Argentine a remboursé le
crédit relais qu'elle avait obtenu au début du
mois de novembre 1987 (voir bulletin trimestriel
no 4, décembre 1987). La Banque nationale y
avait participé en donnant une promesse de
substitution, pour un montant de 14,25 millions
de dollars, sur la part du crédit fournie par la BRI.
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